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LA MOLIENDA DE SOJA TREPO 85%
EN ABRIL

La daltima semana de mayo marcé un
retroceso en los futuros de soja del mer-
cado referente externo que se sintio a ni-
vel local, generando un vacio de oferta en
la plaza en un contexto de demoras en los
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Emilce Terré

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina al 15 de mayo del corriente afio mostra-
ba las siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban
a $ 228.583 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 8,0535 = u$s 1,
representa un total de u$s 28.383 millones.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria de $ 355.540 millones, mas los titu-
los emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $ 189.829 millones, en total $ 545.368 millones.
Al tipo de cambio mencionado més arriba tendria-
mos pasivos monetarios por u$s 67.718 millones.

Las reservas internacionales, conforme la in-
formacion contable presentada en el Balance del
Banco Central, ascienden entonces a un 41,9% de
los pasivos monetarios.

Por otro lado, la deuda del gobierno nacional
con el Banco Central asciende actualmente a:

Titulos publicos por $ 367.233 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 193.050 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$-21.137 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-

CONTENIDO

vas por $ -6.574 millones

Menos Depésitos del gobierno nacional y otros
por $ 10.503 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 17.819
millones,

Es igual (=) a $ 504.249 millones, que al tipo de
cambio mencionado mas arriba nos arroja u$s 62.612
millones.

Evolucion de los agregados monetarios

La Base Monetaria al 16 de mayo lleg6 a $
353.321 millones, con un incremento interanual de
16,5%.

Circulacion monetaria llegé a $ 266.803 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 16,1%.

Dinero en poder del publico lleg6 a $ 240.609
millones, con un incremento interanual de 15,6%.

Depésitos del sector privado llegaron a $524.941
millones, con un incremento interanual de 29,8%.

Préstamos al sector privado llegarona $ 476.113
millones, con un incremento interanual de 26,5%.

Depositos en doélares llegaron a u$s 8.344 millo-
nes, con un aumento interanual del 1,1%.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
ron a u$s 4.028, con una caida interanual de -21,3%.

M1, llegé a $ 442.258 millones, con un incre-
mento interanual de 21,9%.

M2, llegé a $ 569.186 millones, con un incre-
mento interanual de 21,4%.
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Balance del Banco Central
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M3, llegé a $ 952.146 millones, con un incre-
mento interanual de 21,7%.

M3* (M3 mas depdsitos en dolares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN), lle-
g6 a $ 1.021.520 millones, con un incremento
interanual de 23,7%.

LAS VENTAS DE SOJA ANTE EL
PROXIMO VENCIMIENTO DE LAS
TARJETAS DE CREDITO RURAL Y
"PAGO INTEGRO"

Julio Calzada y Emilce Terré

Se acerca el inicio del mes de Junio y numero-
sos analistas del mercado de granos empiezan a
especular con las posibles ventas de soja y maiz de
los productores para cancelar las deudas con las
entidades financieras; fruto de la utilizacién de las
tarjetas de crédito rurales, los préstamos a pago
integro, los acuerdos de sobregiro y los cheques
librados con vencimiento en mayo-junio y julio de
este afio.

Reconocido por casi todos los funcionarios
bancarios que manejan areas de "agronegocios",
las tarjetas de crédito rural han tenido un notable
crecimiento comercial en el sistema bancario ar-
gentino en los ultimos dos afios. Estos instrumen-
tos de crédito fueron creados para que el pro-
ductor agropecuario pueda financiar la compra de
insumos, productos y servicios para el campo, cu-
briendo ampliamente el ciclo productivo agricola
0 ganadero. Con estas tarjetas, el productor pue-
de adquirir semillas, agroquimicos, fertilizantes,
combustibles, productos veterinarios, hacienda,
material genético, repuestos, maquinarias, herra-
mientas, neumaticos, etc.

Algunas de las mas importantes que operan en
el sistema bancario argentino son:

"AgroNacion del Banco de la Nacion Argentina.

"Galicia Rural del Banco de Galicia.

"Tarjeta Macroagro del Banco Macro S.A.

"Tarjeta Santa Fe Visa Agro operada por el Nue-
vo Banco de Santa Fe S.A.

"Procampo del Banco Provincia de Buenos Ai-
res.

"Tarjeta Santander Rio Agro del Banco
Santander Rio.

Se trata de un instrumento de crédito intere-
sante, ya que le permite al productor:
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a) adecuar el pago minimo de la tarjeta de cré-
dito a su ciclo productivo y optar por el porcenta-
je y periodo méas conveniente para abonarlo;

b) Realizar pagos parciales, sin necesidad de
esperar al vencimiento;

c) Obtener plazos y tasas preferenciales en las
compras a través de acuerdos especiales que ce-
lebran las entidades financieras con comercio ad-
heridos;

d) Acceder a financiacion a cosecha con las
mejores tasas y, ante todo, en pesos.

Precisamente éste es uno de los factores prin-
cipales que potencio el uso de las tarjetas rurales
por parte de los productores en los ultimos dos
afios: la posibilidad de financiarse en pesos. Ante
la incertidumbre cambiaria que existio en este pe-
riodo, donde se esperé permanentemente correc-
ciones en el tipo de cambio; los productores cla-
ramente optaron por endeudarse con el sistema
bancario en pesos, evitando tomar préstamos en
dolares estadounidenses. Otro de los factores que
incidieron para una mayor utilizacion fue el bene-
ficio de efectuar compras a tasa cero de interés,
en el marco de acuerdos especiales con provee-
dores con plazos que oscilan -a veces- entre 180 y
330 dias.

Los bancos también prefieren que los produc-
tores usen las tarjetas de crédito porque -de al-
guna forma- minimizan el riesgo crediticio. Cuando
el productor compra con la tarjeta, la entidad
bancaria intuye -casi con seguridad- que el pro-
ductor comprod insumos 0 equipos para su activi-
dad productiva. En cambio, cuando otorgan prés-
tamos personales a pago integro - a sola firma o
con garantias reales-, desconocen si los fondos
han sido afectados especificamente a la actividad
agricola-ganadera o se han desviado para cumplir
otros compromisos. Claramente los funcionarios
bancarios dicen sentirse mas seguros prestando

con las tarjetas de crédito rural.

Algunas tarjetas importantes operan con dos
vencimientos: uno en diciembre de cada afio, donde
el productor -por lo general- abona solamente in-
tereses. El segundo vencimiento - el mas impor-
tante- opera en Junio de cada afio y alli si deben
cancelarse intereses y el capital de la deuda. De
alli el interés actual de la cadena comercial granaria
en tratar de prever como pueden llegar a aumen-
tar las ventas de soja y maiz en Junio del 2014 para
hacer frente a estos compromisos y los del resto
de las operaciones de crédito (sobregiros en cuen-
ta corriente, pago integro, etc.)

Nos resulta sumamente dificil poder estimar la
cifra de préstamos que podria cancelarse en Ju-
nio del 2014, con la informacién estadistica que
pone a disposicion el Banco Central de la Republi-
ca Argentina. No obstante, en esta nota tratare-
mos de brindar algun un aporte a la problematica
planteada, analizando la evolucién en los ultimos
cinco afios de los saldos de los préstamos otorga-
dos por los bancos argentinos a los productores
primarios que cultivan cereales, oleaginosas y
forrajeras al 31 de marzo de cada afio (Cuadro N°1).
Estas estadisticas brindadas por el BCRA no esta-
rian incluyendo el financiamiento otorgado por ban-
cos a quienes prestan servicios agricolas, como el
caso de acopios y contratistas.

De acuerdo a la informacion que consta en la
pagina WEB del BCRA, en el stock de saldos de
préstamo a la fecha de cierre se encuentran in-
cluidos los siguientes créditos otorgados a los pro-
ductores:

a) Los derivados de adelantos en cuenta co-
rriente o por la compra de documentos;

b) los instrumentados bajo la modalidad de do-
cumentos a sola firma y documentos descontados;

c) los préstamos hipotecarios, prendarios y
personales (aqui estarian incluidos los préstamos a

Cuadro N°1:
Sistema Bancario Argentino. Saldos de Préstamos otorgados a la produccién primaria en el rubro cereales,
oleaginosas y forrajeras (2009 a 2014). No incluye servicios agricolas. Sélo cultivos.
%
Tipo d Total Saldos d %
Saldos de |p<.) < Reexpresion a USS | Total Saldos de ° ? aldos de . ° (Préstamos
, Incremento | cambio ala , Préstamos en | (Préstamos
Fecha de Préstamos a la del Total de Saldos| Préstamos en en moneda
. A respecto del| fechade , moneda en moneda )
cierre fecha de cierre (en | _ . . de préstamos a la | moneda local . . extranjera/
. aiio anterior cierre ) . extranjera (en | local/Présta )
miles de $) fecha de cierre | (en miles de $) ) Préstamos
($/USS) miles de $) | mos totales)
totales)
31.3.2009 5.474.821 3,7135 1.474.302.141 2.976.157 2.498.664 54% 46%
31.3.2010 6.246.486 14,1% 3,8763 1.611.455.770 3.659.308 2.587.178 59% 41%
31.3.2011 9.348.756 49,7% 4,052 2.307.195.459 4.717.472 4.631.284 50% 50%
31.3.2012 13.111.363 40,2% 4,3785 2.994.487.382 7.070.106 6.041.257 54% 46%
31.3.2013 15.915.440 21,4% 51223 3.107.088.613 13.057.775 2.857.665 82% 18%
31.3.2014 20.107.646 26,3% 8,0098 2.510.380.534 17.187.726 2.919.920 85% 15%
Fuente: Banco Central de la Republica Argentina. Estadisticas monetarias y financieras. Préstamos por actividades.
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pago integro);

d) los préstamos a titulares del
sistema de tarjetas de crédito, en
este caso "la tarjetas rurales”;

e) cualquier otro préstamo de
efectivo no comprendido en los
casos anteriores;

f) En la informacion del BCRA,

légicamente, no estdn computados

los préstamos y canjes celebrados

entre acopios, cooperativas y ca-
sas de corretaje con productores

agropecuarios;

g) No incluye esta estadistica los
préstamos de titulos valores ni prés-
tamos de efectivo con garantia de

esos valores que pudieran haber

Cuadro N°2:
Escenarios posibles de ventas de soja 2013/2014 entre el 15/05/14y
el 30/06/14 en Argentina

Escenario Escenario Escenario

Optimista Moderado Pesimista
Conceptos Porcentaje de la produccién vendida

a fines de junio de 2014
60% 50% (a) 40%
Produccion Estimada 55,70 M tn 55,70 M tn 55,70 M tn
Ventas acumuladas al 15/05 17,44 M tn 17,44 M tn 17,44 M tn
Posibl j |
osibles ventas de soja entre e 15,98 M tn 10,41 M tn 4,84 M tn

15/5/2014 y el 30/06/2014
FUTUROS ROFEX SOF062014 UsD 322,00 UsD 322,00 USD 322,00
Posibles ventas de soja entre el
15/5/2014 y el 30/06/2014 (en USD 5.147,16 USD 3.353,06 USD 1.558,96
millones)
Fuente: Estimaciones BCR. Nota: (a) Similar al comportamiento de la campafia anterior

otorgado los bancos;

h) Es importante destacar que carecemos de
la informacion del stock de deuda al 30 de mayo
del corriente afio, fecha de emision del presente
informe. La Ultima informacién disponible es la del
30 de marzo de 2014.

Del cuadro N°1 pueden extraerse las siguien-
tes conclusiones:

a) Al 31 de marzo de 2014, el stock de deuda
con los bancos -convertido a moneda extranjera-
ascendia a 2.510 millones de délares estadouni-
denses (cerca de 20 mil millones de pesos).

b) El afio anterior (al 31/3/2013) este saldo de
deuda era mayor: 3.100 millones de ddlares esta-
dounidenses. La baja al 31/3/2014 obedece -prin-
cipalmente- a los efectos de la devaluacion, don-
de el tipo de cambio pas6 de $ 5,12 por U$S el 31/
3/2013 a $ 8 por dolar, un afio después.

¢) Medido en pesos, el saldo de deuda al 31/3/
2014 creci6 un 26,3% al cabo de un afio. Aqui inci-
de el efecto inflacionario. Dificil es saber si existio
0 no, un crecimiento -en términos reales- del stock
de deuda de los productores con los bancos.

d) Viendo la evolucion del stock de deuda en
los ultimos cinco afios considerados y la moneda
utilizada en las operaciones de crédito, se obser-
va que los productores han ido prefiriendo el en-
deudamiento en pesos, ante el mayor riesgo
cambiario. Al 31/3/2014 el 85% del saldo de deuda
era producto de operaciones en pesos y solamen-
te el 15% era por préstamos en ddlares. Cinco afios
atréas (al 31/3/2009) estos porcentajes eran del 54%
y 46%, respectivamente.

e) Algunas fuentes extraoficiales del sector in-
dican que del total del stock de deuda, aproxima-
damente el 30% corresponderia a financiamiento
mediante el uso de las tarjetas de crédito rural.

De ser veraz este supuesto, estariamos hablando
de un stock de préstamos con tarjeta rural del
orden de los 750 millones de ddlares, cerca de
6.000 millones de pesos (tipo de cambio de 8% por
U$S). Tal vez ésta podria ser la cifra a cancelar en
Junio del 2014 por tarjetas de crédito rural. Esta
cifra representa cerca de 2,3 millones de tonela-
das de poroto de soja, tomando un precio prome-
dio de $ 2.600.- la tonelada. Se trata de una mera
estimacion, ya que carecemos de informacion re-
levante para verificar la posible exactitud de este
guarismo. Es importante destacar -ademas- que las
tarjetas rurales, acuerdos de sobregiro y présta-
mos pueden cancelarse a una fecha determinada,
para luego volver a utilizarse al dia siguiente segin
el acuerdo comercial que tenga el Banco con el
productor.

f) Repetimos: se desconoce el stock de deuda
con bancos a la fecha de emision del presente
informe (30 de Mayo de 2014), el cual podria haber
bajado por cancelaciones de préstamos realizadas
en los meses de abril y mayo. Pero si suponemos
un stock similar de deuda bancaria al que expresa
el cuadro N°1, podemos imaginar y suponer tres
escenarios de venta acumulada de soja desde el
15/5/2014 al 30/6/2014 para hacer frente a estos
compromisos con bancos y a los que existan por
operaciones de canje o préstamos otorgados por
acopios, cooperativas, contratistas y canjeadores
a los productores agropecuarios (Cuadro N°2).

En el cuadro N° 2, en el escenario moderado,
suponemos que al 30 de Junio del 2014 se vendera
la misma proporcién de la produccion nacional to-
tal de soja que en la campafia anterior: el 50%. De
confirmarse este supuesto, entre el 15 de mayo
del 2014 (fecha del ultimo informe del MINAGRI) y
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el ultimo dia de Junio del 2014 se acumularian ven-
tas de poroto de soja equivalentes a 10,4 millones
de toneladas, por un valor aproximado de U$S 3.353
millones de dolares. Con parte de estos fondos se
cancelarian las obligaciones financieras con ban-
cos y otros agentes de la cadena.

Si hubiera un escenario optimista -de intensifi-
cacion de las ventas de soja- y se comercializara al
30/6/2014 el 60% de la produccion total (estimada
en 55,7 millones), las ventas acumuladas de poroto
entre el 15 de mayo del 2014 y el dltimo dia de
Junio del 2014 podrian llegar a ser de aproximada-
mente 16 millones de toneladas. El valor estimado
de las mismas ascenderia a U$S 5.147 millones.

Si por el contrario, el escenario fuera de esca-
sas ventas por parte de los productores y al 30/6/
2014 se vendiera el 40% del total de la produccién
nacional, en este caso las ventas acumuladas de
poroto de soja entre mediados de mayo y el ulti-
mo dia de junio de 2014 podrian ser de 4,8 millo-
nes de toneladas (aprox. 1.558 millones de déla-
res).

Hay que tener muy presente, que muchas can-
celaciones de préstamos de los productores pue-
den realizarse con fondos propios o préstamos de
muy corto plazo otorgados por terceros, sin ne-
cesidad de tener que vender la mercaderia. Lo
gue hemos presentado en este informe son posi-
bles escenarios futuros con supuestos que pue-
den llegar a no coincidir con la realidad. Nuestra
intencion ha sido brindar elementos adicionales
para un analisis mas exhaustivo de esta tematica.

EL GRAN ROSARIO DESPACHO
MAS PRODUCTOS OLEAGINOSOS
EN EL 2013, ;FENOMENO
COYUNTURAL 0 ESTRUCTURAL?

Julio Calzada

La comparacion de los embarques argentinos
de harinas, subproductos y aceites vegetales de
los dos ultimos afios (2012 y 2013) muestra clara-
mente que las terminales del Gran Rosario han vis-
to crecer su intervencion y participacion en el
total nacional, en desmedro de los puertos de Bahia
Blanca, Necochea y Ramallo.

Mientras que en el afio 2012 desde el "Up River
Parand" o "Gran Rosario" se embarcé el 90% del
total de los despachos nacionales de harinas y

subproductos, dicha cifra subié en el 2013 al 95%
del total. En aceites vegetales se observa el mismo
fenémeno. En el afio 2012, las terminales del Gran
Rosario despacharon el 81% del total nacional de
aceites. En el dltimo afio, esta cifra se estir6 al
92% del total embarcado por nuestro pais.

Cuando se analizan las cargas en valores abso-
lutos, las terminales del Gran Rosario despacharon
en el 2013 mas toneladas de harinas y aceites que
en el afio anterior, el 2012. Todo lo contrario su-
cede con los puertos de Bahia Blanca, Necochea
y Ramallo; los cuales vieron caer sus cargas -medi-
das en toneladas- en el afio 2013.

La pregunta que nos hacemos en este informe
es la siguiente: ;este nuevo crecimiento del Gran
Rosario en los embarques de harina y de aceite en
el 2013 es un proceso coyuntural o estructural?

Iniciemos el anélisis de este tema evaluando -
en primer lugar- los despachos nacionales de
subproductos (harina, pellets y malta) y luego los
de aceites vegetales. La Republica Argentina em-
barc6 en el afio 2013 -desde todos sus puertos-
aproximadamente 25.998.895 toneladas de harinas
y subproductos (Cuadro N°1). El afio anterior, 2012,
los despachos habian sido levemente superiores a
los del 2013, ya que habian ascendido a 26.418.880
toneladas. De esta forma se registré en el 2013
una caida interanual -en el total nacional- del 1,6%,
lo que significa que se embarcaron por las termi-
nales portuarias argentinas -en el ultimo afo-
aproximadamente 400 mil toneladas menos que en
el afio 2012.

Los puertos del Gran Rosario ("Up River Parand")
remitieron al exterior -en el afio 2013- un total
24.694.129 toneladas de harinas y subproductos.
Esto representa el 95% del total de los despachos
desde puertos argentinos en dicho afio. Recorde-
mos que en este total se incluyen subproductos
de origen argentino, paraguayo y boliviano.

En lo referido a despachos al exterior de acei-
tes vegetales, nuestro pais embarco en el afio 2013
un total de 5.185.547 toneladas. Esta cifra surge
de sumar los siguientes aceites: algodén, girasol,
soja, mani, cartamo, maiz y colza (Cuadro N°2). El
afio anterior, 2012, los despachos nacionales ha-
bian sido algo inferiores: 4.992.285 toneladas. En
consecuencia, en el Gltimo afio se observa una
leve suba del 3,8%: unas 190.000 toneladas mas de
aceites embarcados en el 2013 que en el afio 2012.

Aqui también los puertos del Gran Rosario ("Up
River Parana") tuvieron una importante participa-
cién en el total de aceites despachados. Remitie-
ron al exterior -en el afio 2013- cerca de 4.786.042
toneladas, lo cual representa el 92% del total de
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aceites vegetales despachados desde puertos ar-
gentinos. Este total también incluye aceites de
origen argentino, paraguayo y boliviano. Los em-
barques de estos dos Ultimos paises ascendieron
en el 2013 a 340.000 toneladas.

Como expresamos al inicio, resulta interesante
observar los resultados del comparativo de los em-
barques nacionales de subproductos y aceites de
los afios 2012 y 2013 que consta en el cuadro N°3.
Alli se puede observar que las terminales portua-
rias del Gran Rosario han crecido en su participa-
cion en el ultimo afio. Mientras que en el afio 2012,
desde el "up river Parand" se embarcé el 90% del
total de harinas y subproductos, dicha cifra subid
en el 2013 al 95% del total. En aceites se observa el
mismo fendmeno. En el afio 2012, el Gran Rosario
despacho el 81% del total nacional de aceites ve-
getales. En el ultimo afio, esta cifra crecio hasta
alcanzar el 92% del total embarcado por nuestro
pais.

En valores absolutos, también creci6 la merca-
deria -en su mayor parte procesada en el Gran
Rosario- y embarcada desde sus terminales por-
tuarias. Mientras en el 2012 se embarcaron 23,7
millones de toneladas de harinas, en el 2013 los
embarques del "up river Parand" fueron un millén
de toneladas mas altos (24,7 millones de tn.) En
aceites, en el 2012 se despacharon desde el Gran

Rosario 4 millones de toneladas de aceites. Al afio
siguiente, los embarques fueron 4,7 millones de
toneladas (aproximadamente 700.000 toneladas
mas).

Todo lo contrario sucedié con los Puertos de
Bahia Blanca, Necochea y Ramallo que vieron caer
sus cargas en el afio 2013, tanto en harina como
en aceites (ver cuadro N°3). Si sumamos los em-
barques de todas las terminales de estos tres nodos
portuarios bonaerenses, podremos observar que
en el afio 2012 despacharon en conjunto 1,7 millo-
nes de toneladas de subproductos; en tanto que
en el 2013 dichos embarques fueron de 1,2 millo-
nes de toneladas. Lo mismo sucedi6 con los acei-
tes: en el afio 2013 despacharon 399.000 tonela-
das, en tanto que en el 2012 los embarques habian
sido superiores, alcanzando las 931 mil toneladas.

Un dato interesante de los registros del afio
2013 es el siguiente: la malta aparece posicionada
como el segundo subproducto mas importante en
el total de embarques argentinos. Desplazé de esta
forma al pellets de girasol, quien habitualmente
ocupa dicha posicion. En malta, se despacharon a
nivel nacional en el 2013 un total de 519.620 tone-
ladas, en tanto que los embarques de pellets de
girasol fueron de 324 mil toneladas.

A nivel de cada producto en particular, la par-
ticipacion de las terminales portuarias del Gran

Cuadro N°1: Argentina. Embarques de subproductos por terminal. Afio 2013 (en toneladas)
Sub-total Ori j j Sub-total
Terminales Pellefs de PeI.Iets de Pellefs Malta ub-to a. rigen Pellets Soja Pellet.s ?o;a u .o al Total /3
Soja Girasol | Afrechillo Argentina /1 Paraguay | Bolivia Otro Origen /2
BAHIA BLANCA 451.678 8.262 304.240 764.180  3,1% 764.180 2,9%
Terminal 215.778 215.778 215.778
Pto.Galvan 251.568 251.568 251.568
Cargill 180.250 8.262 88.462 276.974 276.974
Renova 19.860 19.860 19.860
NECOCHEA 73.016 26.920 99.936  0,4%) 99.936 0,4%
Emb.Directo 73.016]  26.920 99.936 99.936
RAMALLO 333.281 333.281  1,3% 333.281 1,3%
Terminal 333.281 333.281 333.281
ROSARIO 3.759.352 2.852 215.380 3.977.584 16,0%) 73.628 73.628 7,2% 4.051.212 15,6%
Villa Gob. Galvez 2.285.989 2.285.989 73.628 73.628 2.359.617
Pta. Alvear 2.852 215.380 218.232 218.232
Gral.Lagos 1.473.363 1.473.363 1.473.363
S. LORENZO/S. MARTIN 19.408.769| 289.077 19.697.846  79,2%) 773.002 172.069 945.071 92,8%| 20.642.917 79,4%)
Timbues (Dryfs) 1.316.644 1.316.644 114.878 114.878 1.431.522
Timbues (Noble) 1.477.849 1.477.849 1.477.849
Renova 1.018.475 1.018.475 1.018.475
Terminal VI 6.329.967| 104.367 6.434.334 27.142 27.142 6.461.476
Quebracho 1.079.054 1.079.054 614.482 172.069 786.551 1.865.605
IMSA 1.441.394 85.479 1.526.873 1.526.873
Dempa 21.647 21.647 21.647
Pampa 977.891 977.891 977.891
Vicentin 2.992.746 99.231 3.091.977 16.500 16.500 3.108.477
San Benito 2.753.102] 2.753.102 2.753.102
TOTAL 24.026.096(  324.259 2.852| 519.620| 24.872.827 846.630| 172.069| 1.018.699 25.998.895
Up River Parand 23.168.121 289.077 2.852 215.380 23.675.430 846.630 172.069| 1.018.699 24.694.129
Participacion /Share 96% 89% 100% 41% 95% 100% 100% 100% 95%
/1 Participacion del puerto respecto del total de embarques de origen argentino. /2 Participacion del puerto respecto del total de embarques de origen que no sea argentino. /3 Participacion respecto del total de embarques. Total incluye 107.369 tn
de harina de trigo, sin especificar puerto de embarque. Fuente: MINAGRI
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Rosario sobre el total embarcado en el afio 2013
muestra los siguientes posicionamientos:

a) El rubro méas importante a nivel de
subproductos es -légicamente- la harina de soja.
En el 2013, el Gran Rosario embarc6 el 96% del
total de la harina de soja de origen argentino (23,1
millones de toneladas) y el 100% del pellets de soja
de origen paraguayo y boliviano (aproximadamen-
te 1 millén de toneladas).

b) Con relacién a la malta, se despaché desde
el Puerto de Cargill en Punta Alvear aproximada-
mente 215 mil toneladas, un 41% del total nacio-
nal.

c) En pellets de girasol, los embarques del Gran
Rosario estuvieron cerca de las 289 mil toneladas
en el 2013, representando un 89% del total.

d) En aceite de soja, en el ultimo afio 2013, el
Gran Rosario embarcé el 94% del total de los acei-
tes de origen argentino (4,2 millones de tonela-
das) y el 100% del aceite de soja paraguayo y boli-
viano (aproximadamente 340.000 toneladas).

e) En aceite de girasol, los embarques desde el
Gran Rosario ascendieron a 178.946 toneladas. El
total a nivel nacional fue de 284.364 toneladas. Los
puertos del "up river Parand" contaron entonces
con una participacion del 63% en el total de em-
barques de este producto.

El aumento en el posicionamiento del Gran
Rosario en el afio 2013 sobre el total de embar-
ques nacionales habria sido el resultado natural

de estos factores convergentes:

a) Como es de publico conocimiento y
enfatizamos siempre en nuestras notas, sobre el
Gran Rosario estd ubicado el complejo industrial
oleaginoso mas importante a nivel mundial por la
gran cantidad de fabricas que estan localizadas en
una superficie reducida a la vera del Rio Parand y
la elevada capacidad tedrica de crushing diaria que
tienen muchas de ellas. Las fabricas aceiteras ar-
gentinas- sumadas- cuentan en la actualidad con
una capacidad de procesamiento tedrica de 206.931
Tn/dia. El 78% de la de dicha capacidad esta loca-
lizada en la zona del Gran Rosario, de alli la impor-
tancia creciente que tiene el Gran Rosario en los
embarques nacionales de harinas, subproductos y
aceites.

b) Las terminales del Gran Rosario -por su ubi-
cacion geogréafica- tienen una ventaja en los des-
pachos que no presenta ni Bahia Blanca ni
Quequén. Por el Rio Parana, descienden en barca-
zas con mercaderia paraguaya y boliviana, la cual
es despachada al exterior desde los puertos del
"Up River Parana". En el afio 2013 esta mercaderia
ascendié a 5,4 millones de toneladas, sumando gra-
nos, harinas y aceites. Respecto del afio 2012, en
el 2013 hubo casi 800.000 toneladas més de harina
y aceite -paraguayo y boliviano- embarcados des-
de el Gran Rosario. No debemos olvidar, que desde
el Gran Rosario existe una profundidad en el Rio
Parana de aproximadamente 34 pies, lo cual permi-

Cuadro N°2: Argentina. Embarques de aceites por Terminal. Afio 2013 (en toneladas)
o . Aceite de| Aceitede | Aceite de | Aceite de | Aceite de | Aceite de | Aceite de | Sub-total Origen Acelt.e de Acelt.e de Sub-total
Instalacién portuaria . N N . < . N soja soja N Total /3
algodén girasol soja mani cartamo maiz canola Argentina /1 ~°_ | otro Origen /2
Paraguay | Bolivia
BAHIA BLANCA 66.818 46.701 113.519  2,3%| 113.519 2,2%
Pto.Galvan 17.954 19.030 36.984 36.984
Cargill 48.864 27.671 76.535 76.535
NECOCHEA 38.600 12.435 7.500| 58.535  1,2% 58.535  1,1%|
Emb.Directo 38.600 12.435 7.500] 58.535 58.535
RAMALLO 227.451] 227.451  4,7%| 227.451  4,4%|
Terminal 227.451 227451 227.451
ROSARIO 551.740 29.800 11.278 3.000 595.818 12,3%| 62.819 62.819 18,5%| 658.637 12,7%|
Guide 29.800 11.278 3.000 44.078 44.078
Villa Gob. Galvez 413.449 413.449 413.449
Gral.Lagos 138.291 138.291 62.819 62.819 201.110
PUERTO SAN MARTIN 11.000 178.946| 3.652.821 7.400 3.850.167 79,5%| 251.471| 25.767( 277.238 81,5%| 4.127.405 79,6%
Timbues (Dryfs) 243.399 243399 243.399
Timbues (Noble) 335.570 335.570 335.570
Renova 245.150 245.150 245.150
Terminal VI 1.035.129 1.035.129 45.618 45.618 1.080.747
Quebracho 243.859 243.859 102.714| 25.767| 128.481 372.340
Imsa 49.780 349.078 398.858 398.858
Transito 9.140| 5.367| 14.507 13.160 13.160 27.667
Dempa 7.500 164.471 171.971 171971
Pampa 28.500 28.500 28.500
Akzo Nobel 58.676 520.743 579.419 62.434 62.434 641.853
ACA 11.000| 5.300 16.300 16.300
Vicentin 34.050 96.150 130.200 19.586 19.586 149.786
San Benito 14.500 385.405 7.400 407.305 7.959 7.959 415.264
TOTAL 11.000 284.364| 4.491.148 29.800 18.678 3.000 7.500| 4.845.490 314.290| 25.767| 340.057 5.185.547
Up River Parana 11.000 178.946| 4.204.561 29.800 18.678 3.000 4.445.985 314.290| 25.767| 340.057 4.786.042
Participacion /Share 100% 63% 94% 100% 100% 100% 92% 100% 100% 100% 92%
/1 Participacion del puerto respecto del total de embarques de origen argentino. /2 Participacion del puerto respecto del total de embarques de origen que no sea argentino. /3 Participacion respecto del total de embarques. Fuente:
MINAGRI
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te la salida de buques . -

. d Cuadro N°3: Argentina. Comparacion Afos 2012 y 2013. Embarques de subproductos y
graneleros directa- . R

. , aceites por Terminal (en toneladas)
mente al océano atlan-
tico con cargas del NODO PORTUARIO SUBPRODUCTOS | SUBPRODUCTOS |ACEITES VEGETALES | ACEITES VEGETALES
orden de las 42.000 a ANO 2012 ARNO 2013 ARNO 2012 ARNO 2013
46-0_00_ Fone|adas- Esta [total Embarques Argentina 26.418.880 25.998.895 4.992.285 5.185.547
posibilidad no esta [embarques Gran Rosario 23.788.526 24.694.129 4.061.236 4.786.042
dada desde el Puerto [embarques Bahia Blanca (1) 930.324 764.180 335.413 113.519
de la ciudad de Santa [embarques Necochea (2) 448.934 99.936 273.236 58.535
Fe hacia el norte, dado |embarques Ramallo (3) 378.891 333.281 322.400 227.451
que las profundidades |embarques Puertos de la
del Rio Parana -en este |provincia de Buenos Aires 1.758.149 1.197.397 931.049 399.505
tramo- oscilan entre |**2*3)
los 10 y 12 pieS' permi- % Gran Rosario / Argentina 90% 95% 81% 92%
tiendo solamente la %Puer_tos Bonaerenses / 7% 5% 19% 8%
navegacion por barca- [oeentina
g p Fuente: MINAGRI y Anuario Estadistico Bolsa de Comercio de Rosario. En los embarques nacionales de subproductos del afio 2012 se computaron

Zas. 872.205 toneladas de harina de trigo, en las cuales no se especificé puerto de embarque

c) Pero el dato méas
importante quizas sea el siguiente: en el afio 2013
aparece en los registros de embarques nacionales
los despachos de la nueva Planta de RENOVA S.A.
en Timbués (Gran Rosario). Esta fabrica inaugura-
da recientemente, tiene una capacidad de
crushing de 20.000 Tn/dia. En el afio 2013, RENOVA
despach6 desde sus muelles 1 millén de toneladas
de harina de soja y 245 mil toneladas de aceite.
Esto no habia sucedido en el 2012 y es un factor
gue sumo para elevar el posicionamiento general
de los puertos del "up river Parand" en las estadis-
ticas del afio 2013.

Si bien no contamos con elementos fehacien-
tes que nos permitan verificar la veracidad de la
siguiente presuncion, consideramos probable que
-en el corto y mediano plazo- el aumento en la
capacidad de molienda de las fabricas del Gran
Rosario y la competencia entre ellas por la
originacion de la mercaderia podrian llegar a ge-
nerar un fendmeno de atraccién del poroto de
soja hacia el Gran Rosario. Aquella produccion de
soja que se encuentra localizada geograficamente
en un punto de indiferencia en cuanto al costo
de flete entre enviar la mercaderia (por camion o
ferrocarril) a los puertos del Gran Rosario o remi-
tirla a los nodos de Necochea-Bahia Blanca; posi-
blemente ante la mayor demanda y puja competi-
tiva de las industrias del Gran Rosario, quizds em-
piece en el futuro cercano a enviarse
mayoritariamente al Gran Rosario, en detrimento
de los embarques del resto de los puertos
graneleros argentinos, especialmente los del sur
de la Provincia de Buenos Aires. Podria darse un
traslado de la curva de "isocosto" de flete entre el
Gran Rosario y Bahia Blanca/Necochea. Incluso soja
gue en otros afios se exportaba como grano, ante

el aumento en la capacidad de crushing, quizas se
empiece a moler en las fabricas del Gran Rosario y
se venda al exterior como harina o aceite. Logica-
mente esto dependera de las condiciones y la evo-
lucién del mercado internacional.

No hay que olvidar que Bahia Blanca y Quequén
cumplen una funciéon importante en el
completamiento de muchos buques que salen del
Gran Rosario y que no pueden despacharse con
carga completa por la profundidad insuficiente que
tiene el Rio Parana. En opinién de expertos, la
alternativa de completar cargas en el sur de la
provincia de Buenos Aires ha sido -en muchos ca-
sos- mas eficiente que hacerlo por los puertos
brasilefios (Santos-Paranagua) donde existen de-
moras importantes que generan costos adiciona-
les de flete.

Los datos del 2013 muestran que el 63% de los
embarques de granos y mas del 90% de harinas y
aceites salen actualmente por el Gran Rosario. Esto
es bastante razonable, en primer lugar por la exis-
tencia del Polo Industrial, en segundo lugar por-
gue gran parte de la produccién argentina de soja
esta a 300 Km. de la ciudad de Rosario y en tercer
lugar por la relacién peso-volumen (cubicaje) que
tienen los subproductos (mas livianos que los gra-
nos), que hace que sea muy conveniente cargar la
harina en el Gran Rosario. Tengamos presente que
los buques graneleros "Panamax” no pueden salir
totalmente cargados por el rio Parana por la falta
de profundidad del canal navegable troncal y al
cargarlos con harina de soja o girasol (mas liviana 'y
gue ocupa un mayor volumen por unidad de peso),
se optimiza la relacién peso-volumen de estos bar-
cos.

En un futuro cercano podria profundizarse la
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especializacion que se observa hoy: principalmen-
te granos por Bahia Blanca/Necochea vy
subproductos/aceites por el Gran Rosario. Pero
antes de sostener este escenario futuro hay que
tener presente que Argentina hoy produce 100
millones de toneladas de granos. Si llegamos a 130/
140 millones de toneladas, todos los nodos portua-
rios argentinos tendran cargas adicionales y debe-
rdn maximizar su operatoria y eficiencia.

Habra que seguir analizando -en los proximos
afios- la molienda en el Gran Rosario y la evolucién
de la participacion de los distintos nodos portua-
rios en el total nacional de embarques de granos,
subproductos y aceites. Los interrogantes plan-
teados tendran la respuesta que siempre otorga la
realidad cambiante y dinamica del mercado de gra-
nos nacional e internacional.

EVOLUCION ALCISTA DEL TRIGO
LOCAL, A CONTRAMANO DEL
MERCADO EXTERNO

Emilce Terré

El trigo exhibié un movimiento alcista a lo largo
de la semana, desacoplandose de la pronunciada
tendencia bajista que viene sufriendo el cereal en
el mercado internacional mientras comienzan a
encararse las labores de siembra de la nueva cam-
pafia.

En cuanto a precios, el valor Estimativo que
brinda la Camara Arbi-

ton, o u$s 3,4/ton por encima del jueves anterior.

En lo que respecta al mercado externo de re-
ferencia, el futuro méas cercano de Chicago se
encuentra en camino a cerrar mayo con la peor
caida mensual desde septiembre de 2011. Los u$s
230,48/ton a los que ajustd el dia viernes se en-
cuentran u$s 9,3/ton por debajo del cierre de la
semana anterior. En Kansas, por su parte, el futuro
mas cercano perdié u$s 8,1/ton ajustando a u$s
265,66/ton.

Tomando una brecha temporal algo mas amplia,
desde el 05 de mayo los precios Estimativos de la
Camara Arbitral subieron un 8% en pesos, 0 un 7%
si se lo valta en dolares, mientras que la posicién
mas cercana del futuro de trigo rojo blando de
invierno que se negocia en Chicago cay6 un 12%, y
el trigo rojo duro de invierno de Kansas (variedad
mas comparable al tipo de trigo argentino) perdio
un 13% de su valor hasta tocar los u$s 268,42/ton.
De este modo, durante el mes de mayo, la prima
del mercado de Kansas por sobre el precio dispo-
nible local cay6 de u$s 67,7/ton a u$s 10,1/ton,
con un decremento del 85%.

El desacople del mercado local respecto del
internacional no es nuevo, sino que por el contra-
rio ha sido el objetivo explicito de las distintas
politicas comerciales impuestas desde el Estado
nacional; s6lo que hoy, ha variado el sentido de las
tendencias de los precios. En el centro del pro-
blema, el dnico modo de revertir de modo sosteni-
ble la presion alcista sobre los precios es por una
caida de la demanda o asegurando mayor oferta.
Sin anuncios que den un empujon decidido en este
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ultimo punto, comienzan a definirse los planes de
siembra para el nuevo afio comercial que apuntan
a una recuperacion del area triguera argentina
aunque lejos de las 6 millones de hectareas que
solia contar hace un lustro atras.

En la zona nucleo, la intencion de siembra ma-
nifestada apunta a un crecimiento interanual de
la superficie dedicada a trigo del 15%, mientras
que caeria un 30% el area destinada a cebada cu-
briéndose parte de dicho diferencial con legum-
bres. De cualquier modo, la largada de los trabajos
en los campos depende fundamentalmente de las
condiciones del suelo que dejaron las altimas llu-
vias, siendo el panorama complicado para zonas
del &rea nucleo con problemas para drenar los
excesos de humedad y pronésticos de nuevas llu-
vias en el corto plazo.

Segun detallan las estimaciones de GEA, el 50%
de su zona de seguimiento presenta reservas ex-
cesivas de agua incidiendo en los planes de siem-
bra del productor que sacrifica las variedades de
ciclos més largos al deber postergar la implanta-
cion, siendo el panorama particularmente compli-
cado en el noreste bonaerense y sur de Santa Fe.
De cualquier modo, cabe aclarar que aun resta
suficiente tiempo para completar la ventana de
siembras.

En Estados Unidos, en cambio, los prondsticos
de clima parecen dar un respiro. Las Planicies es-
tadounidenses, afectadas por la falta de lluvia, han
comenzado a recibir las precipitaciones que ne-
cesitaba al tiempo que se espera una moderacion
de las marcas térmicas. Sin embargo, no todo esta
dicho: junio es un mes critico para la determina-
cion de rindes en el Hemisferio Norte, y ello sera
uno de los principales factores que generaré
volatilidad en la plaza global.

Ademas de las mejores condiciones atmosféri-
cas para el desarrollo de los cultivos de invierno y
las siembras de verano, los valores negociados en
el mercado estadounidense se vieron presionados
por la percepciéon de una importante pérdida de
competitividad norteamericana en el mercado in-
ternacional. La situacion de oferta mundial se avi-
zora holgada, a lo que se sumo el reporte de can-
celaciones de compras a EEUU que informo el USDA
el jueves.

Finalmente, si bien la victoria por un amplio
margen en los comicios presidenciales ucranianos
de Petro Poroshenko relajé la preocupacion por
las tensiones politicas en esta regién del Mar Ne-
gro, los enfrentamientos con activistas pro-rusos
distan de darse por terminados.

En resumen, el clima y la evolucion de las ten-

siones politicas en la region del Mar Negro seran
los dos grandes factores de incertidumbre que
pueden hacer que los valores internacionales del
trigo se desplomen o reciban un fuerte impulso.
En el plano local, dejando el impredecible factor
climatico a un costado, el mayor carry over, la
modesta recuperacion del area sembrada y el vir-
tual cierre del mercado exportador pueden tener
efecto negativo sobre los precios. Sin embargo, el
desincentivo a la inversién y produccion ya no
pasan inadvertido y pueden dar vuelta la balanza si
se dificultase la aparicion de trigo de calidad. Como
ha sido expuesto ut-supra, la mejor salvaguarda
para la volatilidad es contar con suficiente stock,
teniendo la politica publica un amplio margen de
actuacion en este sentido.

MAICES TARDIOS POR SALIR A LA
CANCHA

Guillermo Rossi

Los precios externos del maiz parecen haber
encontrado un equilibrio, alternando subas y ba-
jas en Chicago en el marco de una volatilidad que
se mantiene muy atenuada. El gran avance de la
siembra en Estados Unidos durante las ultimas se-
manas y la persistente caida de los precios del
trigo impactaron negativamente sobre este mer-
cado, aunque la esperanza de que repunte la de-
manda de los paises asiaticos le pone un piso a los
precios. Buena parte de esa expectativa se expli-
ca en el diferencial entre los precios internos en
China y los valores FOB del Golfo de México, que
se expandieron recientemente hasta maximos de
cuatro meses, haciendo atractiva la importacion.

Los prondsticos meteoroldgicos se muestran fa-
vorables para la evolucion de los cultivos en el
hemisferio norte, introduciendo sefales bajistas
en la operatoria. Solo en el estado de Michigan se
especula con eventuales abandonos por hasta el
10% del area, debido a las dificultades climaticas
para sembrar. Al comenzar la semana el USDA re-
portoé que el 60% de la superficie maicera norte-
americana se encontraba emergiendo, en el mar-
co de un clima calido y con buenas reservas de
humedad en los suelos. Ante esta situacion, algu-
nos analistas anticipan que los rindes promedio
podrian superar los 106 qg/ha, resultando en una
cosecha superior a 360 millones de toneladas. De
concretarse este escenario, las existencias al cie-
rre se ubicarian en los niveles mas comodos desde
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COMMODITIES

las campafias 2004/05 y 2005706, afios en los que el
cereal cotizaba entre u$s 80 y 120 por tonelada.

Por el lado de la demanda, se detecta una re-
cuperacion en la utilizacion de la industria y una
buena actividad de la exportacion. La produccion
de etanol alcanzd recientemente maximos del ul-
timo mes y medio, aunque la misma deberia subir
otro escalon -probablemente, un 5% mas- para al-
canzar la proyecciéon de uso del USDA de 128,3
millones de toneladas. En tanto, los exportadores
contintlan embarcando més de un millén de tone-
ladas por semana, mientras que el ritmo de nuevos
compromisos se mantiene en linea con lo anticipa-
do por los operadores, esperandose una caida en
junio y julio que refleje la mayor competencia de
los puertos sudamericanos.

A futuro se vislumbra una importante recompo-
sicion de oferta que limitara el potencial de mejo-
ra de los precios. De acuerdo al Consejo Interna-
cional de Cereales (CIC), el incremento interanual
de los inventarios sera del 5% a nivel mundial y del
17% entre los grandes paises exportadores al cie-
rre del ciclo 2014/15, incluso si se registra una
pequefia caida en la cosecha. Frente a este esce-
nario, los productores en Sudamérica necesitaran
de mayor competitividad para mantener la produc-
cion en los niveles que alcanzé en los dltimos afios.
En nuestro pais las principales limitantes son las
ineficiencias de transporte y el sostenimiento de
altos derechos de exportacion.

Llegado a este punto, cabe cuestionar la con-
veniencia para los productores argentinos de vol-
carse agresivamente a la siembra de maices tar-
dios, teniendo en cuenta el enorme potencial de
beneficios que arroja el cereal de primera -con
techos muy elevados de rendimiento- y la posibili-
dad de salir al mercado de exportacion en contra-
estacion, aprovechando el periodo desde febrero
hasta junio en el que tanto Estados Unidos como
Brasil cuentan con menor disponibilidad de saldos
exportables. Aun asi, este afio la produccion na-
cional del cereal tiene una mayor proporcion de
siembras tardias que tempranas, estimandose que
a finales de mayo la colecta no supera el 40% del
area implantada.

En parte por la cuestion referida, la capacidad
de pago de los compradores locales es menor aho-
ra que durante el periodo tradicional de cosecha
del cultivo, por lo que los precios han caido por
debajo de $ 1.400/ton frente a los $ 1.500/ton
negociados hace muy pocos dias. La consecuen-
cia de esto fue una baja en el volumen negociado,
aunque el avance de la cosecha en las préximas
semanas deberia incrementar el flujo de mercade-

ria hacia la plaza. De hecho, en los ultimos dias de
la semana se observé que el ingreso de camiones
con maiz a los puertos experimentd una mejora
considerable.

Hasta el momento la exportacion acumula com-
pras por unas nueve millones de toneladas, volu-
men del cual los embarques ya concretados re-
presentan poco mas de un tercio. Sin embargo,
buena parte del volumen adquirido no se ha cose-
chado aun, pues consiste en compromisos forward
con entrega en junio, julio y agosto. Este merca-
do alcanzé picos de u$s 165/ton hace algunas se-
manas atras, generando gran atractivo en la ofer-
ta. Por estos dias, la disposicién a pagar no supera
los u$s 155/ton y los negocios son pocos.

En parte por lo comentado, se advierte una
profunda disminucidn frente a los niUmeros de ven-
tas al exterior del afio pasado, situacion que tam-
bién se presenta en otros granos como el sorgo o
la cebada forrajera. Segin datos del SENASA, en
los meses de marzo y abril se exportaron 0,4y 1,6
millones de toneladas frente a ventas por 1,8y 2,8
millones en los mismos meses del afio 2013. Expre-
sado en divisas, el saldo exportable de los prime-
ros dos meses de la campafia entregd poco mas de
u$s 500 millones, frente a los mas de u$s 1.600
millones del mismo periodo del afio pasado.

La cosecha continuard durante la proxima se-
mana, aunque se esperan lluvias para el viernes y
sabado que podrian complicar el avance de las ta-
reas en la zona nacleo. Asimismo, cabe alertar so-
bre un probable descenso de las temperaturas,
aunque moderado y sin generar heladas en la re-
gion. Esto significa que los cultivos podran mante-
ner su buena condicion y llegar sin problemas a la
trilla, una vez que finalicen los trabajos en las re-
giones sojeras que muestran los mayores retrasos.

LA MOLIENDA DE SOJA TREPO
85% EN ABRIL

Guillermo Rossi

La Gltima semana de mayo marc6 un retroceso
en los futuros de soja del mercado referente ex-
terno que se sinti6 a nivel local, generando un
vacio de oferta en la plaza en un contexto de de-
moras en los trabajos de recoleccién y mucha cau-
tela de parte de los vendedores, que buscan for-
talecer su posicién frente a la gran necesidad de
materia prima de las fabricas. En Chicago los futu-
ros con entrega en julio cayeron por debajo de
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u$s 15 por bushel, cifra ligeramente superior a u$s
550/ton.

Los fondos especulativos contintan liquidando
sus posiciones en un mercado al que le cuesta
encontrar sefiales alcistas, mas alla del raciona-
miento por precio necesario para empalmar la co-
secha norteamericana con un nivel razonable de
stocks. En tanto, sobre las posiciones alejadas de
Chicago los precios encuentran cierto sostén en
la mejora de los margenes de molienda en China -
que motivé un despegue de los compromisos de
exportacion norteamericanos del ciclo 2014/15- y
la necesidad de incentivar un nuevo incremento
en el area de siembra en Argentina y Brasil, por
ahora més probable en este Gltimo que en nuestro
pais segun las proyecciones del USDA.

El panorama bajista externo se apoya en el
notable avance de la siembra -que llegaba al 59%
del &rea hasta el ultimo domingo- y el gradual reti-
ro de Estados Unidos del mercado exportador, dan-
do lugar a subastas de reservas estatales en China
para cubrir las necesidades de los compradores
locales. Esta ultima semana se llevd a cabo otra
licitacion por casi 300.000 toneladas en la que se
coloco el 81,5% del volumen anunciado a precios
promedio que rondaron entre u$s 660 y 665 por
tonelada.

De hecho, el pais del norte se encuentra im-
portando soja sudamericana para cubrir sus nece-
sidades de uso doméstico. Durante el ultimo fin de
semana arribaron a la costa del este dos buques
procedentes de Brasil, esperandose la pronta de
llegada de otros siete cargamentos conteniendo
unas 342.000 toneladas en total. Distintos traders
aseguran que durante los meses de junio y julio
mas compromisos entre ambos paises seran con-
certados, hasta totalizar un nimero cercano a las
2,45 millones de toneladas que estima del USDA
por compras totales durante el ciclo 2013/14.

La pronunciada caida del precio del aceite -
que acumula mas de un 10% en el Gltimo mes y
medio- continla ejerciendo presién sobre el po-
roto. Este mercado se ve impactado por las fuer-
tes bajas observadas en el aceite de palma, que
finaliz6 el mes de mayo con su peor desempefio
desde septiembre de 2012, alcanzando minimos de
los ultimos siete meses ante la fortaleza de las
monedas asiaticas y la expectativa de un incre-
mento futuro de la oferta. Un punto que no debe
descuidarse aqui es que la confirmacion del fené-
meno climéatico de "El Nifio" podria revertir esta
tendencia, puesto que supone condiciones de
sequia sobre Australia y el sudeste de Asia que
condicionarian la produccion.

En tanto, el mercado local fluctu6 alrededor
de los $ 2.600/ton, aunque con volumen de opera-
ciones en baja frente al nivel de la semana pasada.
Los vendedores buscaron hacer valer su disponibi-
lidad de mercaderia en un contexto de trilla de-
morada por el clima adverso. De hecho, hay zonas
en el noreste de Buenos Aires y el sur de Santa Fe
donde todavia no pudieron ingresar las
cosechadoras, resultando en posibles pérdidas de
superficie. Los anegamientos son tan persistentes
que algunos productores plantean dificultades de
cara a la siembra del trigo o incluso pensando en
la siembra gruesa de la préxima campafia, que ten-
dra lugar a partir de septiembre.

Aun asi, sobre finales de la semana varios dias
de clima despejado permitieron generar un mayor
ingreso de camiones en las terminales portuarias,
superando la pronunciada caida observada recien-
temente. Los dias jueves y viernes los entregadores
reportaron la llegada de més de 4.000 camiones
antes de las 7am a las playas del Up River.

El volumen acumulado de soja comprado por
las fabricas y el sector exportador convergié con
los niveles del afio pasado, aunque el mayor tama-
flo de la cosecha sugiere que la proporcion nego-
ciada deberia ser algo mas elevada. Frente a los
dilemas que plantea el ritmo de llegada de la soja
al circuito comercial este afio, a lo largo de la
semana se volvio a discutir cuél es la forma mas
eficiente de hacer negocios para el productor, en
términos de conveniencia presente, transparen-
cia y sustentabilidad a futuro. En estos intercam-
bios de ideas es importante que no se confundan
las ventajas y desventajas de los negocios "a fijar"
con lo que significa la determinacion de precios
de pizarra, desvirtuando su naturaleza. Debe que-
dar claro que estos Ultimos no son obligatorios en
ningun segmento de la comercializacion, no inter-
fieren en el proceso de formacion de precios y
sélo sirven como simple valor histérico y referencial.

Frente a la expectativa de un mayor ingreso de
materia prima a los canales comerciales, las fabri-
cas incrementaron su ritmo de molienda en abril
hasta 3,9 millones de toneladas, marcando un ré-
cord histérico para ese mes. Dicha cifra represen-
t6 un incremento del 85% frente a las 2,1 millones
de toneladas procesadas en marzo, mientras que
en el mismo mes del afio 2013 el procesamiento de
soja habia resultado de 3,6 millones de toneladas.
En tanto, los embarques de la oleaginosa ya supe-
ran las dos millones de toneladas, surgidos
mayoritariamente de los puertos del sur. La carga
programada en las terminales de todo el pais asciende
a 1,6 millones de toneladas hasta mediados de julio.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 23/05/14 26/05/14 27/05/14 28/05/14 29/05/14 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 26/05/14 27/05/14 28/05/14 29/05/14 30/05/14 Semanal anterior * anterior
Rosario

Trigo duro

Maiz duro 1.355,00 1.385,00 1.370,00

Girasol

Soja 2.640,00 2.620,00 2.600,00 2.620,00 2.620,00 1.736,50 50,9%
Sorgo 1.100,00 1.100,00 1.060,00 1.050,00 1.050,00 1.072,00 867,20 23,6%
Bahia Blanca

Maiz duro 1.450,00 1.450,00 1.440,00 1.450,00 1.447,50

Girasol 2.140,00 2.190,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.186,00 1.544,00 41,6%
Soja 2.658,00 2.600,00 2.600,00 2.600,00 2.643,00 2.620,20 1.743,00 50,3%
Cordoba

Trigo Duro 2.086,00 2.152,00 2.031,00 2.129,00 2.099,50

Santa Fe

Buenos Aires

BA p/Quequén

Soja 2.638,00 2.540,00 2.550,00 2.553,00 2.570,25 1.720,00 49,4%

* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Basicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.

Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos Pesos por tonelada

FechaOperacion | 23/05/4  26/05/14 27/05/14 28/05/14 200514 | "romedio  Promedioafio - Diferencia afio

Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 204000  2.050,00 2.050,00 2.050,00 206000 | 205000  1.764,00 16,2%

Maiz duro 150000  1.43000 1.330,00 142000 104120 36,4%

Girasol 256000  2.560,00 25560,00 2.560,00 256000 | 256000  1674,00 52,9%

Soja 2.575,00 257500 173600 48,3%

Sorgo

Cuando la comisién de semana de la Camara Arbitral de Cereales, no conoce precios por mercaderia disponible con entrega inmediata y pago al contado o cuando los conocidos no se consideren
representativos de la realidad del mercado, NO SE FIJAN PRECIOS DE PIZARRA. En tal caso establece PRECIOS ESTIMATIVOS, en base a la ponderacion de todos los factores disponibles que
existan en el dmbito de su actuacion y aplicando su leal saber y entender en un todo de acuerdo con las disposiciones reglamentarias vigentes.

Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Pesos por tonelada

Producto 26/05/14 27/05/14 28/05/14 29/05/14 30005114 | 23/05/14 ZZ[:":::"
Harinas de trigo (s)

"0000" 5.500,0 5.500,0 5.500,0 5.500,0 5.500,0 5.500,0

"000" 4.500,0 4.500,0 4.500,0 4.500,0 4.500,0 4.500,0
Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 780,0 780,0 780,0 780,0 780,0 780,0
Aceites ()

Girasol crudo 5.400,0 5.400,0 5.400,0 5.400,0 5.400,0 5.200,0 3,85%

Girasol refinado 6.950,0 6.950,0 6.950,0 6.950,0 6.950,0 6.780,0 2,51%

Soja refinado 6.050,0 6.050,0 6.050,0 6.050,0 6.050,0 5.900,0 2,54%

Soja crudo 4.800,0 4.800,0 4.800,0 4.800,0 4.800,0 4.680,0 2,56%
Subproductos s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.500,0 1.500,0 1.500,0 1.500,0 1.500,0 1.560,0 -3,85%

Soja pellets (Cons Dérsena) 2.120,0 2.120,0 2.120,0 2.120,0 2.120,0 2.550,0 -16,86%
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago Modalidad 26/05/14 27/05/14 28/05/14 29/05/14 30/05/14 Var%  23/05/14
Trigo
g Mol/Ros C/Desc. Cdo. Art. 12 2050,00 2050,00 2050,00 2050,00 2050,00 0,0% 2050,00
Mol/Chabas C/Desc. Cdo. Art. 12 2080,00 2080,00 2080,00 2080,00 2080,00 4,0% 2000,00
Exp/Tmb Jul'14 Cdo. MIE uss 250,00 250,00 250,00 250,00 0,0% 250,00
Exp/Tmb Nov'14 Cdo. MIE u$s 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 0,0% 200,00
Maiz
Exp/SM Hasta el 31/05 Cdo. M/E 1390,00
Exp/SM-PA S/Desc. Cdo. MIE 1250,00 1250,00 1250,00 1250,00
Exp/B.Blanca. C/Desc. Cdo. MIE 1450,00 1400,00 1400,00 1410,00
Exp/SM Jun’14 Cdo. MIE uss 153,00 153,00 153,00 153,00
Exp/Tmb Jun’14 Cdo. MIE us$s 153,00 155,00
Exp/GL Jun’14 Cdo. Grado 2 u$s 153,00
Exp/SM-PA Jul'14 Cdo. MIE us$s 150,00 150,00
Exp/Tmb Jul'14 Cdo. MIE uss 153,00 153,00 150,00 -32% 155,00
Exp/SM Jul'14 Cdo. MIE us$s 150,00 150,00
Exp/Tmb Ago'14 Cdo. MIE uss 152,00 151,00 148,00 -45% 155,00
Exp/SM Ago'l4 Cdo. MIE us$s 148,00 148,00 148,00 148,00
Cebada
Exp/AS C/Desc. Cdo. PHmin62 u$s 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 0,0% 200,00
Exp-AS Dic'14 Cdo. PHmin62 u$s 160,00 150,00 150,00 150,00 150,00 -63% 160,00
Exp-AS Dic'14 Cdo. Scarlett u$s 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 0,0% 200,00
Sorgo
Exp/GL S/Desc. Cdo. M/E 1100,00 1050,00 1050,00 -45% 1100,00
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. M/E 1100,00 1050,00 1050,00 1050,00 -45% 1100,00
Exp/SM Jun/Jul'14 Cdo. MIE us$s 130,00 130,00 130,00
Exp/SM-AS Jul/Agos'14 Cdo. MIE u$s 140,00 132,00 130,00 130,00 130,00 140,00
Exp/Tmb Agos'14 Cdo. MIE us$s 130,00 130,00 130,00
Soja
Fca/GL-Tmb C/Desc. Cdo. MIE 2580,00 2560,00 2550,00 2600,00 2560,00 -15%  2600,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 2500,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 2580,00 2560,00 2550,00 2600,00 2560,00 -15% 2600,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/E 2580,00 2560,00 2550,00 2600,00 2560,00 -15% 2600,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 2580,00 2560,00 2550,00 2600,00 2560,00 -15% 2600,00
Fca/B.B. C/Desc. Cdo. M/E 2630,00 2630,00
Fca/PA C/Desc. Cdo. MIE 2580,00 2560,00 2550,00 2600,00 2560,00
Fca/Junin Jun'14 Cdo. MIE u$s 313,00 308,00 308,00
Girasol
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 2560,00 2560,00 2560,00 2560,00 2560,00 0,0% 2560,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E 2560,00 2560,00 2560,00 2560,00 2560,00 0,0% 2560,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric)
Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur.(Ram)Ramallo Precios en délares convertibles a

pesos seguin el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S

Posicidn Preciode  Tipo de Volumen IApor 26105/14 27/05/14 28/05/14 20/05/14 30105/14
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISRO72014 322 put 2 3,00

ISR112014 326 put 30 30 15,00 14,80

S0Y102014 404 put 50 178 7,10

CRN062014 189 put 240 206 7,00

CALL

DLR112014 8,29 call 43 172

DLR112014 9,37 call 43 172

ISR072014 318,00 cal 7 20 10,20

ISR072014 326,00 call 40 75 3,50

ISR072014 330,00 call 50 48 3,00 2,20
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen A por 26/05/14 27105/14 28105114 29/05/14 30/05/14
Ejercicio opcion semanal posicion
CALL
ISR072014 338,00 call 20 0,70
ISR112014 330,00 call 10 10 10,00
ISR112014 334,00 call 1 7 8,80
ISR112014 338,00 call 10 10 6,10
ISR112014 342,00 call 33 20 6,10 5,00
SOY062014 573,00 cal 100 728 3,70
SOY102014 522,00 call 20 20 6,40
SOY102014 529,00 call 80 200 5,50
SOY102014 536,00 cal 1.274 1.294 5,00
CRN112014 213,00 call 3 3 5,00
" El interés abi ia vi _Nota: i son por 30 tn,
ROFEX. Precios de ajuste de Futuros
Posicién | Volumen Int. Abierto 26/05/14 27/05/14 28/05/14 29/05/14 30/05/14 var.sem.
FINANCIEROS  Ens$/UsS
DLR052014 273516 578.178 8,087 8,088 8,080 8,078 8,078 -0,19%
DLR062014 370.959 624.406 8,243 8,245 8,245 8,235 8,236 -0,13%
DLR072014 70.854 569.874 8,431 8,448 8,438 8,425 8,420 -0,19%
DLR082014 49.129 249.480 8,646 8,655 8,645 8,635 8,620 -0,35%
DLR092014 38.707 210.261 8,857 8,860 8,851 8,835 8,825 -0,41%
DLR102014 36.924 427.286 9,070 9,075 9,063 9,054 9,024 -0,51%
DLR112014 28.481 336.237 9,269 9,280 9,270 9,250 9,225 -0,47%
DLR122014 161.445 347.606 9,485 9,495 9,482 9,458 9,435 -0,53%
DLR012015 69.200 54.805 9,740 9,750 9,738 9,725 9,670 -0,72%
DLR022015 10550 28.049 9,990 10,000 9,960 9,960 9,890 -1,00%
DLR032015 43500 23.400 10,280 10,300 10,250 10,250 10,140 -1,36%
DLR042015 700 4183 10,522 10,590 10,540 10,540 10,430 -0,87%
DLR052015 140 8.020 10,810 10,878 10,850 10,820 10,710 -0,93%
DLR062015 6.302 11,240 11,240 11,199 11,149 11,030 -1,87%
DLR072015 13.820 9.750 11,550 11,550 11,499 11,400 11,200 -3,03%
ECU052014 50 11,037 11,019 10,978 10,987 10,991 -0,36%
ORO062014 700 906 1298,700 1267,400 1259,500 1254900 1245,600 -342%
ORO112014 130 260 1292,000 1268,100 1261,600 1257,500 1246,600 -3,51%
WTI082014 387 1537 102,270 102,050 100,960 101,660 101,030 -1,21%
WTI112014 19 99,150 98,680 98,050 98,680 98,000 -1,16%
TVPP052014 250 2197 7,924 8,131 8,137 8,368 8,234 6,19%
TVPP122014 200 3035 8,802 9,125 9,107 9,370 9,181 5,12%
RO15052014 12 20 1076,614 1091,345 1100,038 1091,172 1050,000 -2,41%
RO15082014 172 274 1146,326 1157,828 1163432 1150,000 1138,368 -0,49%
RO15102014 60 50 1167,251 1182,722 1180,309 1166,877 1144,795 -1,60%
RO15112014 20 1192,127 1208,342 1225388 1211,000 1174,000 -1,20%
AA17052014 15 20 1016,905 1035,156 1042,389 1032,077 1000,269 -0,59%
AA17102014 175 83 1099,206 1112,000 1123,030 1113572 1095211 -0,34%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR072014 186 135 328,20 32490 326,00 326,70 323,40 -1,97%
ISR112014 12 325 327,10 323,90 324,70 325,90 322,40 -2,01%
TRI000000 92 254,00 254,00 253,00 251,00 252,00 -0,79%
TRIO72014 52 254,00 254,00 254,00 255,00 256,50 1,58%
MAI000000 53 174,00 166,00 159,50 159,00 154,50 -13,20%
MAI062014 132 164,00 161,50 159,50 159,00 154,50 -5,21%
MAI072014 180 162,50 159,50 155,50 155,00 153,00 -5,85%
MAI082014 10 163,00 162,50 160,00 159,50 156,50 -3,99%
SOF000000 3172 325,50 321,50 322,10 324,50 320,00 -1,54%
SOF062014 419 432 325,50 321,50 322,10 324,50 320,00 -2,44%
SOF072014 254 1.286 328,00 324,80 327,30 327,80 323,70 -1,79%
SOF082014 44 44 327,80 324,20
SOF092014 37 72 329,30 324,90 326,40 327,50 324,20 -1,88%
SOF112014 175 1.661 329,20 325,30 326,50 327,50 324,30 -1,82%
SOF052015 5 227 297,50 296,50 297,00 296,50 294,50 -1,01%
$0J000000 204 327,00 323,50 324,00 324,50 322,00 -1,38%
SOY062014 340 2.648 557,60 547,20 550,30 550,80 548,70 -1,60%
SOY082014 130 300 485,20 473,00 475,40 476,40 472,50 -2,62%
SOY102014 584 3113 465,00 456,00 458,00 457,20 454,30 -2,30%
SOY122014 2 160 467,10 457,50 459,20 459,30 457,00 -2,16%
CRN062014 90 5302 188,90 185,30 186,40 184,90 183,50 -2,86%
CRN082014 521 187,40 183,70 184,70 182,40 180,40 -3,74%
CRN112014 12 1.341 189,00 184,90 186,40 183,40 181,70 -3,86%
TOTAL 1172323 3.506.410
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

Posicién 26/05/14 . 27/05/14 . 28/05/14 . 29/05/14 . 30/05/14 . var.
max min__dltima max min__ dltima max min__dltima max min__ dltima max min__ dltima__sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR052014 8,090 8,087 8087 8088 8082 8083 808 8080 8080 8081 8078 8078 8079 8077 8,078| -0,19%
DLR062014 8243 8240 8243| 8270 8241 8245 8247 8243 8245 8243 8230 8235 8236 8230 8236|-0,13%
DLR072014 8431 8431 8431| 8450 8425 8448 8445 8438 8438 8433 8410 8425 8425 8415 8,420( -0,19%
DLR082014 8650 8,650 8650, 8665 8648 8662 8655 8645 8,645 8645 8635 8,635 8620 8600 8,620| -0,35%
DLR092014 8,860 8840 8860 8860 8850 8851 8845 8835 8835 8830 8790 8,825 -0,34%
DLR102014 9,070 9,070 9,076 9,070 9,074 9,080 9,062 9,063 9,063 9060 9063 9,030 9,000 9,020| -0,55%
DLR112014 9285 9,269 9280 9273 9257 9,270| 9250 9250 9,250/ 9,230 9,200  9,230| -0,42%
DLR122014 9,505 9,480 9495 9495 9475 9482 9470 9456 9456| 9,440 9,400 9,435 -0,53%
DLR012015 9,760 9,745 9,750| 9,750 9,740 9,740 9,735 9,715 9,725 9685 9,620 9,670 -0,72%
DLR022015 9,960 9,955 9,960/ 9,960 9960 9,960 9,900 9,860 9,890 -1,10%
DLR032015 10,300 10,300 10,300 10,250 10,250 10,250 10,280 10,280 10,280| 10,210 10,100 10,140 -1,36%
DLR042015 10,590 10,590 10,590 10,540 10,540 10,540
DLR052015 10,850 10,850 10,850 10,830 10,820 10,820
DLR072015 11,700 11,700 11,700| 11,450 11,400 11,400/ 11,200 11,200 11,200| -3,20%
OR0062014 12710 1267,7 1268,0 12710 12570 12595 1251,0 12422 1242,2| -3,68%
ORO0112014 1269,8 1268,1 1268,1| 12636 1263,5 1263,6| 1257,7 1257,7 1257,7| 12459 12459 12459| -357%
WTI082014 102,05 101,83 102,05
WTI112014 98,68 9868 98,68 97,96 9796 97,96
TVPP052014 | 7,909 7909 8131 7,950 8131 8334 8284 8,294| 6,96%
TVPP122014 8,679 8,679 9,125 9,015 9,125 9107 9,055 9,107| 9,147 9,147 9147 9,259 9,181 9,181| 512%
R0O15052014 1093,0 1092,0 1092,0
RO15082014 | 1144,0 11440 11440 11582 11535 1157,8| 11686 11630 1163,0/ 11484 1139,0 11390/ 11384 11220 11384| -0,67%
R015102014 1182,7 11824 1182,7| 11935 11792 11792 11448 1140,1 11448
AA17052014 10352 10236 1035,2 1032,1 1032,1 10321
AA17102014 | 1107,1 10986 1099,2| 11131 1109,0 1112,0 11137 11136 1113,6| 11042 1086,0 10952
AGRICOLAS
ISR072014 3249 3249 3249 3260 3233 3260 3263 3261 326,1| 3247 3247 3247| -19%
ISR112014 326,9 3269 3239 3239 3239
SOF062014 3220 3215 3215| 3225 3219 3221| 3250 3245 3245 3260 3200 3200| -15%
SOF072014 3295 3280 3272 3246 3248 3273 3245 3273 3278 3270 3278 3275 3237 3237 -18%
SOF082014 3278 32715 3278
SOF092014 3293 329,3| 3281 3249 3249| 3264 3251 3264 3272 3272 3272 32715 3275 32715 -11%
SOF112014 329,9 3292 3281 3253 3253| 3261 3248 3261] 3270 3265 3270/ 3276 3240 3243 -18%
SOF052015 2970 2970 2970 2945 2945 2945
SOY062014 552,1 5476 5484| 5476 5476 5476 5499 5499 5499| -15%
SOY082014 4730 4730 4730 4750 4750 4750
SOY102014 4590 4575 4575| 4583 4583 4583| 4578 4578 4578
SOY122014 4570 4570 457,0
CRN062014 1876 1870 1876 1864 1864 1864
CRN112014 1835 1830 1835
1.174.454 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 3.522.551 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién | Volumen Sem. Open Interest]| 26/05/14 27/05/14 28/05/14 29/05/14 30/05/14 var.sem.
TRIGO B,A, 06/2014 1.400 8 252,00 253,00 252,50 252,00 253,00
TRIGO B A, 07/2014 17.600 799 254,00 254,00 254,00 255,00 256,80 1,70%
TRIGO B,A, 09/2014 8.800 98 256,50 256,50 256,00 257,20 259,00 1,37%
TRIGO B A, 12/2014 40 202,00 202,00 202,00 203,00 202,50 -0,25%
TRIGO B,A, 01/2015 7.800 423 204,00 204,00 203,50 203,50 203,00 -0,98%
TRIGO B,A, 03/2015 300 21 214,00 213,00 213,50 213,00 213,50 -0,70%
MAIZ ROS 06/2014 500 21 164,00 164,00 160,00 159,00 159,00 -3,05%
MAIZ ROS 07/2014 25.900 2.320 162,20 160,00 155,50 154,30 152,50 -5,86%
MAIZ ROS 08/2014 102 163,00 162,50 160,00 159,50 156,50 -3,99%
MAIZ ROS 09/2014 3.600 633 163,50 163,00 160,50 160,50 157,50 -3,55%
MAIZ ROS 12/2014 7.900 377 166,00 164,00 162,50 161,80 161,00 -3,01%
MAIZ ROS 04/2015 8 161,00 161,00 161,00 161,00 161,00
SORGO ROS 06/2014 2 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00
SORGO ROS 07/2014 10 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00
SOJA ROS 06/2014 1.700 16 324,00 324,00 324,00 322,00
SOJA ROS 07/2014 107.200 5471 330,00 326,00 326,50 328,50 325,10 -1,81%
SOJA ROS 09/2014 48 330,50 326,00 326,50 328,00 325,10 -1,84%
SOJAROS 11/2014 67.100 5.438 330,70 326,00 326,50 327,50 325,10 -1,87%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest] 26/05/14 27/05/14 28/05/14 29/05/14 30/05/14  var.sem.
SOJA ROS 05/2015 18.300 1.025 298,50 296,10 296,00 296,30 29500  -117%
CEBADA Q,Q, 12/2014 176,00 176,00 175,00 170,00 170,00  -341%
CEBADA Q,Q, 01/2015 176,00 176,00 175,00 170,00 170,00  -341%
TOTALES 279.500 16.860
TRIGO Q.Q. 07/2014 17 85,00 85,00 85,00 85,00 85,00
TRIGO ROS 07/2014 95,00 95,00
TRIGO ROS 01/2015 3 102,00 102,00 102,00 101,00 101,00  -0,98%
MAIZ 1.W. 07/2014 108,50 108,50 108,50 108,50 108,50
SOJA 1.W. 07/2014 2.200 55 99,00 99,00 99,00 100,00 100,50 1,52%
SOJA ZAR 06/2014 1 98,00 98,00
TOTALES 2.400 76
281.900 16.936

MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicién [ Vol. Sem. Open Interest\ 26/05/14 27/05/14 28/05/14 29/05/14 30/05/14 var.sem.
SOJA CME sle 07/2014 12.655 25 1.515,50 1.490,00 1.497,50 1.500,00 149500  -1,40%
SOJA CME sle 09/2014 9.389 128 1.320,75 1.289,00 1.292,50 1.294,00 128500  -2,56%
SOJA CME sle 11/2014 7.213 63 1.264,00 1.237,00 1.242,00 1.242,50 123200  -2,30%
SOJA CME sle 05/2015 7.212 80 1.274,00 1.249,00 1.252,50 1.256,50 124700  -1,89%
TRIGO CME sle 07/2014 5.851 89 652,50 641,75 638,50 631,25 62950  -3,75%
TRIGO CME sle 12/2014 7.076 73 682,50 672,00 669,50 662,50 66225  -3,18%
MAIZ CME sle 07/2014 8.509 31 478,00 470,00 472,75 468,25 467,00  -2,61%
MAIZ CME sle 12/2014 6.985 161 475,25 465,50 469,50 464,00 460,00  -417%
TOTALES 64.890 650
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién [ Vol. Sem.  Open Interest\ 26/05/14 27/05/14 28/05/14 29/05/14 30/05/14 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 2.050,00 2.030,00 2.030,00 2.020,00 203000  -0,98%
MAIZ B.A. Disp. 1.400,00 1.420,00 1.380,00 1.400,00 135000  -357%
MAIZ ROS Disp. 17 1.400,00 1.420,00 1.380,00 1.400,00 135000  -357%
SOJA ROS Disp. 112 9 2.620,00 2.610,00 2.610,00 2.670,00 260000  -1,89%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.620,00 2.610,00 2.610,00 2.670,00 2.600,00  -1,89%
TOTALES 112 26
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicidn 26/05/14 27/05/14 28/05/14 29/05/14 30/05/14 var.

max. min.  0Olttmo  méx. min.  0lttmo méx. min.  dlimo méax. min.  (limo méax. min.  (ltimo sem.
TRIGO B,A, 06/2014 2520 2520 2520 2520 2520 2520 2521 2520 2521
TRIGO B,A, 07/2014 2545 2540 2540 2545 2535 2540 2545 2540 2545 2560 2550 2555 2568 2560 2568 13%
TRIGO B,A, 09/2014 2565 2560 256,0 2565 2564 2565 2580 2580 2580 2590 2582 2590 14%
TRIGO B,A, 01/2015 2040 2030 2030 2036 2035 2036 2035 2035 2035 2030 2030 2030 -0.7%
TRIGO B,A, 03/2015 2135 2135 2135 2145 2140 2145
MAIZ ROS 07/2014 1622 1620 1622 1600 1580 1580 1570 1550 1550 1545 1535 1545 1545 1520 1525 -53%
MAIZ ROS 09/2014 1600 1600 1600 1599 1590 1599 1600 1595 1595 1595 1575 1575 -40%
MAIZ ROS 12/2014 1640 1640 1640 1625 1620 1620 1618 1605 161,8 1610 1610 161,0 -30%
SOJA ROS 06/2014 3240 3225 3230 3240 3240 3240 3240 3240 3240
SOJA ROS 07/2014 3311 3287 3290 3270 3255 3258 3275 3245 3270 3286 3275 3285 3290 3250 3251 -15%
SOJA ROS 11/2014 3315 3295 3295 3263 3257 3258 3275 3245 3270 3285 3275 3285 3280 3245 3245 -18%
SOJA ROS 05/2015 2985 2985 2985 2961 2960 2960 2970 2960 2960 2966 2960 2966 2960 2945 2950 -11%
TRIGO ROS 07/2014 950 950 950
SOJA LW. 07/2014 1000 1000 100,0
SOJA ZAR 06/2014 980 980 980
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 26/05/14 27/05/14 28/05/14 29/05/14 30/05/14 var.

max min_Ultima  méx min_Ultima  méx min_ Ulima  méx min_dltima  méx min__ Ultima sem.
SOJA CME sle 07/2014 15155 15155 15155 1505,0 1487,5 1490,0 1500,0 1484,0 14975 1501,0 14955 1500,0 1503,0 1494,0 14950 -1,4%
SOJA CME sle 09/2014 1320,8 1320,5 1320,8 1303,5 1289,0 1289,0 12943 1284,0 12925 1296,0 1294,0 1294,0 12950 12850 12850 -2,6%
SOJA CME sfe 11/2014 1265,0 1264,0 1264,0 1250,0 1237,0 1237,0 1242,0 1231,0 1242,0 12450 1242,0 12425 1240,0 1232,0 1232,0 -23%
SOJA CME sfe 05/2015 1275,0 12740 1274,0 1260,0 1249,0 1249,0 12525 1242,3 12525 1256,5 1254,5 1256,5 12535 1247,0 12470 -19%
TRIGO CME sle 07/2014 6525 6525 6525 6465 6418 6418 6393 6338 6385 6380 6313 6313 6335 6295 6295 -37%
TRIGO CME sle 12/2014 6825 6825 6825 6773 6720 6720 6703 6650 6695 6645 6615 6625 6675 6623 6623 -32%

MAIZ CME s/e 07/2014 4780 4780 4780 4720 4700 4700 4728 4680 4728 4683 4678 4683 4718 4660 4670 -26%
MAIZ CME sfe 12/2014 4753 4753 4753 4700 4655 4655 4695 4655 4695 4655 4640 4640 4640 4600 4600 -42%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicion 26/05/14 27/05/14 28/05/14 29/05/14 30/05/14 var.

max min_Ultima  méx min_Ultima  méx min_ Ulima  méx min_dltima  méx min__ Ultima sem.
SOJA ROS Disp. 2600,0 2600,0 2600,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 26/05/14 27/05/14 28/05/14 29/05/14 30/05/14 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 370,00 370,00 370,00 370,00 fli 370,00
Precio FAS 274,20 274,20 274,20 274,20 274,22 0,0%
Precio FOB Jun'14 ¢ 350,00 372,50 372,50 367,50 € 350,00 5,0%
Precio FAS 254,20 276,70 276,70 271,70 254,22 6,9%
Precio FOB Dic'14 v 303,00 v 303,00 v 303,00 v 303,00 v 303,00
Precio FAS 207,20 207,20 207,20 207,20 207,22 0,0%
Pto del Sur - Qq
Precio FOB Jun'14 v 365,00 v 365,00 v 365,00 v 360,00 v 365,00 -1,4%
Precio FAS 266,07 266,08 266,80 261,08 266,10 -1,9%
Pto del Sur - Bb
Precio FOB Jun'14 375,00 v 390,00 v 390,00 v 385,00 375,00 2,7%
Precio FAS 276,07 291,08 291,08 286,08 276,10 3,6%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 219,00 216,00 216,00 213,00 219,00 2,7%
Precio FAS 164,51 162,70 162,70 160,21 164,51 -2,6%
Precio FOB Jun'14 c223,12 218,20 219,28 218,10 c223,12 -2,2%
Precio FAS 168,63 164,90 165,89 165,31 168,63 -2,0%
Precio FOB Jul'l4 214,46 211,70 212,79 211,02 214,46 -1,6%
Precio FAS 159,97 158,40 159,40 158,23 159,97 -1,1%
Precio FOB Ago'14 211,70 208,46 210,03 206,98 211,70 -2,2%
Precio FAS 157,21 155,15 156,64 154,19 157,21 -1,9%
Precio FOB Set'14 v 214,16 v 209,74 v 210,92 v 208,55 v 214,16 -2,6%
Precio FAS 159,67 156,43 157,53 155,77 159,67 -2,4%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Jun/Jul'l4 230,01 227,25 228,34 227,16 230,01 -1,2%
Precio FAS 175,52 173,95 174,95 174,37 175,52 -0,7%
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Jun'14 227,06 224,30 225,38 226,17 227,06 -0,4%
Precio FAS 172,15 170,58 171,58 172,97 172,15 0,5%
Precio FOB Jul'l4 226,07 223,32 224,40 223,22 226,07 -1,3%
Precio FAS 171,16 169,60 170,59 170,01 171,16 -0,7%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 179,00 176,00 176,00 175,00 179,00 2,2%
Precio FAS 134,23 131,96 131,96 131,19 134,23 -2,3%
Precio FOB Jul'14 189,66 185,43 186,02 186,80 189,66 -1,5%
Precio FAS 144,89 141,39 142,01 143,00 144,89 -1,3%
Precio FOB Ago/Set'14 v 192,51 v 186,51 v 186,71 v 188,28 v 192,51 -2,2%
Precio FAS 147,74 142,47 142,70 144,47 147,74 -2,2%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 546,00 546,00 546,00 538,00 546,00 -1,5%
Precio FAS 340,70 340,70 340,70 335,64 340,70 -1,5%
Precio FOB May'14 ¢ 543,36 c532,34 ¢ 535,64 ¢536,10 ¢ 543,36 -1,3%
Precio FAS 338,06 331,45 333,28 333,74 338,06 -1,3%
Precio FOB Jun'14 v 547,03 v 539,68 v 542,99 v 543,45 v 547,03 -0,7%
Precio FAS 341,73 338,80 340,63 341,09 341,73 -0,2%
Precio FOB Jul'l4 545,20 536,01 536,38 536,84 545,20 -1,5%
Precio FAS 339,89 335,13 334,02 334,48 339,89 -1,6%
Precio FOB Aqgo'14 v 535,83 v 537,48
Precio FAS 333,47 335,12
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Ago'14 547,03 536,01 547,03
Precio FAS 341,29 334,69 341,29
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 460,00 460,00 460,00 460,00 460,00
Precio FAS 272,93 272,93 272,93 272,99 272,93 0,0%

Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente MAGyP
Tipo de cambio de referencia

23/05/14 26/05/14 27/05/14 28/05/14 29/05/14 30/05/14  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 7,9640 7,9660 7,9710 7,9740 7,9750 7,9800 0,20%
vndr 8,0640 8,0660 8,0710 8,0740 8,0750 8,0800 0,20%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 6,1323 6,1338 6,1377 6,1400 6,1408 6,1446 0.20%
Maiz 20,0 6,3712 63728 6,3768 6,3792 6,3800 6,3840 0.20%
Demas cereales 20,0 63712 6.3728 6.3768 6.3792 6,3800 6,3840 0.20%
Habas de soja 35,0 5,1766 51779 51812 5,1831 5,1838 5,1870 0.20%
Semilla de airasol 320 5,4155 54169 5,4203 5.4223 54230 54264 0.20%
Resto semillas oleagin. 235 6,0925 6,0940 6,0978 6,1001 6,1009 6,1047 0.20%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 6,9287 6,9304 6,9348 6,9374 6,9383 6,9426 0,20%
Harina v Pellets Soja 32,0 54155 54169 54203 54223 5,4230 54264 0.20%
Harina y pellets girasol 30,0 55748 5,5762 55797 5,5818 5,5825 5,5860 0,20%
Resto Harinas v Pellets 30,0 5,5748 5,5762 5,5797 5,5818 5,5825 5,5860 0.20%
Aceite de sojia 32,0 54155 54169 54203 54223 5,4230 54264 0.20%
Aceite de airasol 30,0 5,5748 5,5762 5,5797 5,5818 5,5825 5,5860 0.20%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 55748 55762 55797 5.5818 5.5825 5.5860 0.20%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
FOB Of FOB Arg- | FOB Arg- |FOB Golfo Duro () |FOB Golfo Bldo (3 |CBOT (9 CBOT 5

Uss / Tn @ Up River Bb

Emb.cerc. jun-14 jun-14 may-14 jun-14 may-14 jun-14 jul-14 sep-14 dic-14 jul-14 sep-14
30/05/2013 315,00 329,55 329,20 281,70 281,70 256,75 260,15 265,85 274,11 277,51
Semana anterior| 370,00 €350,00 v375,00 330,60 328,10 268,48 265,10 239,76 243,89 250,69 273,75 276,41
26/05/14 370,00 €350,00 v375,00 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
27/05/14 370,00 372,50 v390,00 326,63 325,60 264,25 260,80 235,53 239,94 247,11 271,27 273,84
28/05/14 370,00 372,50 v390,00 323,99 322,90 260,03 260,00 234,71 239,02 246,19 270,44 27319
29/05/14 370,00 367,50 v385,00 322,15 320,90 257,71 257,70 232,41 236,82 243,89 268,42 271,27
30/05/14 370,00 fli fli fli fli fli fh 230,48 235,07 242,70 265,66 268,51
Var. Semanal 5,0% 2,7% -2,6% -2,2% -4,0% -2,8% -3,9% -3,6% -3,2% -3,0% 2,9%
Var, Anual 17,5% -2,2% -2,5% -8,5% -8,5% -10,2% -9,6% -8,7% -3,1% -3,2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo colorado blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo cplorado duro de invierno, entregado en depositos autorizados por el mercado de Chicago.

waz . |
ss 1o FOB Of (1| FOB Arg-Up River Quequen |FOB Golfo (2 CBOT (3

Emb.cerc. jun-14 jul-14 ago-14 jun-14 may-14 jun-14 jul-14 jul-14 sep-14 dic-14 mar-15
30/05/2013 263,00 261,51 259,54 v261,70 €263,47 293,03 293,03 293,00 257,57 232,96 221,55 225,48
Semana anterior| 219,00 €223,12 214,46 211,70 227,06 222,61 222,61 221,70 188,18 187,20 187,10 190,84
26/05/14 219,00 €223,12 214,46 211,70 227,06 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
27/05/14 216,00 218,20 211,70 208,46 224,30 221,14 219,76 218,40 184,93 183,56 183,36 186,90
28/05/14 216,00 219,28 212,79 210,03 225,38 222,20 220,82 219,50 186,02 184,74 184,84 188,48
29/05/14 213,00 218,10 211,02 206,98 226,17 22311 220,67 218,30 184,84 182,37 182,28 186,02
30/05/14 212,00 fli fli fli fli fi fh fli 183,36 180,31 180,11 183,65
Var. Semanal -3,2% 2,2% -1,6% -2,2% -0,4% 0,2% -0,9% -1,5% -2,6% -3,7% -3,7% -3,8%
Var. Anual -19,4% -16,6% -18,7% -20,9% -14,2% -23,9% -24,7% -25,5% -28,8% -22,6% -18,7% -18,6%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.
SORGO |COMPLEJO GIRASOL

FOB FOB JGrano |Pellets Aceite

.. FOB Arg

Uss /T Oficial (1 Golfo ;) [FOB Of (1) [FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM(3 |[FOB Of (1)|[FOB Arg [RTTDM ()

Emb.cerc. jul-14 ago-14 may-14 J Emb.cerc. | Emb.cerc. jun-14 Ab/My14 | Emb.cerc. | jun-14 Jist14  Oc/Dc.14
30/05/2013 217,00 214,26 v229,03 263,53 570,00 270,00 1.100,00 | 1.100,00 | 1.230,00  1.150,00
Semana anterior| 179,00 189,66 v192,51 192,00 460,00 268,00 €230,00 900,00 970,00 950,00 950,00
26/05/14 179,00 189,66 v192,51 fer. 460,00 268,00 €230,00 900,00 970,00 950,00 950,00
27/05/14 176,00 185,43 v186,51 188,02 460,00 268,00 €230,00 910,00 970,00 937,50 940,00
28/05/14 176,00 186,02 v186,71 188,44 460,00 268,00 €230,00 940,00 970,00 930,00 935,00
29/05/14 175,00 186,80 v188,28 188,81 460,00 268,00 €230,00 fer. 940,00 970,00 fer. fer.
30/05/14 173,00 fli fli fli 460,00 278,00 fh 940,00 fli 932,50 932,50
Var. Semanal -3,4% -1,5% -2,2% -1,7% 3,7% 4,4% -1,8% -1,8%
Var. Anual -20,3% -12,8% -17,8% -28,4% -19,3% 3,0% -14,5% -11,8% -24.2% -18,9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

FOB FOB Arg - FOB Par- |FOB Golfo (2 CBOT 3 TGE (4

Uss/ Tn Oficial (1) |Up River Brasil GM
Emb.cerc. jun-14 jul-14 jun-14 may-14 jun-14 jul-14 jul-14 ago-14 sep-14 nov-14 ago-14

30/05/2013 553,00 v549,60 v549,60 536,74 596,91 597,30 597,30 549,60 524,25 490,26 473,73 654,50
Semana anterior| 546,00 c547,03 545,20 546,02 591,66 591,70 589,80 556,86 531,14 485,30 465,09 551,22
26/05/14 546,00 c547,03 545,20 536,74 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. 549,61
27/05/14 534,00 €539,68 536,01 532,34 581,85 581,80 580,00 547,03 521,31 474,55 455,17 549,95
28/05/14 538,00 c542,99 536,38 537,48 584,86 585,10 583,30 550,34 524,80 475,75 456,73 550,60
29/05/14 538,00 c543,45 536,84 537,94 585,60 585,60 583,80 550,80 526,46 476,39 457,19 548,62
30/05/14 536,00 fli fli fi fli fli fli 548,69 523,42 472,44 453,33 544,48
Var. Semanal -1,8% -0,7% -1,5% -1,5% -1,0% -1,0% -1,0% -1,5% -1,5% 2,7% -2,5% -1,2%
Var. Anual -3,1% -1,1% -2,3% 0,2% -1,9% -2,0% -2,3% -0,2% -0,2% -3,6% -4,3% -16,8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos
fautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

s/ Tn FOB Of (1| FOB Arg FOB Paranagua-sr |CIF RTTDM-Br(2) Arg (2) CBOT (3

Emb.cerc. jun-14 sep-14 jun-14 sep-14 jun-14 Oc/Dc.14 | Oc/Dc.14 jul-14 ago-14 sep-14 oct-14
30/05/2013 512,00 516,20 510,19 464,39 460,59 530,00 477,00 496,00 485,89 463,29 440,26 419,20
Semana anterior| 543,00 560,62 527,34 529,21 €513,56 570,00 538,00 544,00 554,01 524,03 486,00 454,59
26/05/14 543,00 557,98 522,04 526,56 €508,27 572,00 532,00 540,00 fer. fer. fer. fer.
27/05/14 534,00 €549,16 517,64 522,71 507,71 569,00 529,00 537,00 544,75 514,11 474,65 443,45
28/05/14 532,00 556,11 521,27 526,34 511,35 566,00 523,00 532,00 549,49 519,40 478,84 447,97
29/05/14 543,00 554,34 523,26 525,68 512,23 fer. fer. fer. 549,38 521,27 480,82 449,63
30/05/14 543,00 fli fli fi fli 569,00 526,00 537,00 551,37 522,38 480,71 448,63
Var. Semanal -1,1% -0,8% -0,7% -0,3% -0,2% -2,2% -1,3% -0,5% -0,3% -1,1% -1,3%
Var. Anual 6,1% 7,4% 2,6% 13,2% 11,2% 7,4% 10,3% 8,3% 13,5% 12,8% 9,2% 7,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

s/ o FOB Of (1) | FOB Arg FOB Paranagua-sr |CIF RTTDM (2 CBOT 3

Emb.cerc. jul-14 Ag/Stl4  Oc/Dc.14 jun-14 Ag/St14 jul-16 Ag/Ocl4 jul-14 ago-14 sep-14 oct-14
30/05/2013 974,00 968,48 967,93 978,84 966,28 969,03 1.069,69 1.069,69 107099 1.156,43 1.067,90 1.061,73
Semana anterior| 869,00 869,27 868,06 873,35 880,30 870,27 944,63 956,90 890,21 890,87 891,53 889,11
26/05/14 869,00 827,83 828,82 837,86 838,85 831,02 946,13 959,84 fer. fer. fer. fer.
27/05/14 863,00 861,78 862,33 861,67 873,90 867,84 933,86 933,86 880,51 881,61 882,72 880,95
28/05/14 857,00 860,46 859,24 859,35 867,07 861,45 924,32 931,12 873,68 875,22 876,32 874,34
29/05/14 856,00 857,81 857,59 860,79 869,94 863,10 fer. fer. 868,83 871,03 872,80 872,35
30/05/14 838,00 fli fli fi fli fli 927,32 934,13 848,77 851,19 852,73 853,40
Var. Semanal -3,6% -1,3% -1,2% -1,4% -1,2% -0,8% -1,8% -2,4% -4,7% -4,5% -4,4% -4,0%
Var. Anual -14,0% -11,4% -11,4% -12,1% -10,0% -10,9% -13,3% -12,7% -20,7% -26,4% -20,1% -19,6%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.

30/05/14 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 21



ESTADISTICAS COMERCIALES DE NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 14/05/14

Declaraciones de Compras Embarques
Producto ‘Cosecha semana ‘ Total comprado ! ‘ Total a fijar 2 Total fijado ¢ acumulados *
Trigo pan 13/14 53,0 2.105,2 1772 27,1 1.038,6
(Dic-Nov) (4.906,6) (230,1) (72,8) (2.836,6)
Maiz 13/14 405,8 8.301,7 26474 6975 2.746,0
(Mar-Feb) (15.591,2) (1.638,6) (271,0) (7.745,0)
Sorgo 13/14 59,3 308,7 372 18 120,0
(Mar-Feb) (908,2) (76,8) (9) (703,0)
Cebada Cerv. 13/14 6,6 683,7 45,5 311 2915
(Dic-Nov) ** (846,0) (279,8) (128,1) (330,1)
Cebada Forr. 13/14 03 1.558,3 136,4 40,1 17441
(Dic-Nov) ** (3.024,4) (85,5) (73,0) (2.681,5)
Soja 13/14 4844 6.367,1 3.083,6 1.346,3 2.077,0
(Abr-Mar) (6.180,7) (2.769,0) (1.135,0) (2.150,0)
12113 0,7 9.828,9 26711 26711 7.680,9
(11.840,8) (3.157,1) (2.612,9) (4.869,4)
Girasol 13/14 0,7 259 9,2 15
(Ene-Dic) (23.6) 5.1 @1

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. * Embarques acumulado por afio comercial, con datos mensuales de MAGyP hasta FEBRERO y desde
MARZO estimado por Situacién de Vapores. ** Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta MARZO.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al 07/05/14 Cosecha - 1 Total a fijar 2 Fijado total ®
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 13/14 2.955,3 2.807,5 588,4 369,8
(2.350,7) (2.2332) (5203) (405,9)
Soja 13/14 10.128,8 10.128,8 3.833,2 9448
(11.530,4) (11.530,4) (7.2138) (2.2737)
12/13 34.709,8 34.709,8 14.622,2 13.261,3
(28.775,0) (28.775,0) (10.992,9) (10.075,4)
Girasol 13/14 1.622,8 1.622,8 606,6 308,1
(1.898,8) (1.898,8) (696,5) (428,3)
Al 30/04/14 Cosecha

Maiz 13/14 8278 745,0 1435 217
(905,1) (814,6) (88,4) (38,0)
12/13 5.752,2 5.177,0 587,7 4839
(4.523,6) (4.071,2) (378,5) (279,5)

Sorgo 13/14 43 39 04

6.8 (6.1) 0.1)
12/13 131,7 118,5 44 43
(136.6) (122,9) (10,2) 5.7)
Cebada Cerv. 13/14 814,0 773,3 (**) 179,1 104,4
(892,5) (847,9) (100,0) (33,1)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo el 95% y para soja y girasol el 100 %, en ambas cosechas.
(2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les establecié precio.

Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agricolas segtn informacién de la Direccién Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Existencias en plantas industriales de oleaginosas y sus productos

Al 01/05/14
Existencias de semillas oleaginosas Cifras en toneladas
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 224.703 382.880
Total Santa Fe 1.098.748 158.019 8.134
Total Cérdoba 747.660 67.987 1.964
Total Entre Rios 60.421 5.719
Total otras provincias 211 15.313
Total General 2.131.743 624.199 5.719 1.964 8.134
Existencia de aceite
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 8.162 63.684 87
Total Santa Fe 245.203 12.118 653
Total Cérdoba 14.718 18.902 27.061
Total Entre Rios 1.302 9
Total otras provincias 660 57
Total General 270.045 94.761 9 27.061 653 87
Existencia de pellets
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 50.684 108.307 82
Total Santa Fe 519.447 39.013
Total Cérdoba 10.213 331 6.044
Total Entre Rios
Total otras provincias 12.100 116
Total General 592.444 147.767 6.044 82
Existencia de expellers
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 2.900 79
Total Santa Fe 1.605
Total Cérdoba 2.564
Total Entre Rios 5.408 102
Total otras provincias 9
Total General 12.486 79 102

Fuente: Direccion de Mercados Agroalimentarios, MAGyP

BOLSA

DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencion
Correo electrénico
Direccion

Tel.

Lunes a Viernes 10:00 a 14:00 hs
bib@bcr.com.ar

Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
(041) 525-8300 / 410-2600 - Interno: 1111
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Evoluciéon mensual de la molienda de oleaginosas por provincia

ABRIL de 2014

Cifras en toneladas

Industrializaciéon semillas

Provincia SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 199.766 170.329 88
Total Santa Fe 3.427.300 60.386 1.155

Total Cérdoba 218.813 40.320 15.342

Total Entre Rios 22.191 100

Total otras provincias 25.001 6.388

Total General 3.893.071 277.423 100 15.342 1.155 88
Produccion de aceite

Provincia SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 37.546 73.706 27
Total Santa Fe 645.301 24.900 191

Total Cérdoba 42.242 16.502 5.530

Total Entre Rios 3.711 32

Total otras provincias 4.383 2471

Total General 733.183 117.579 32 5.530 191 27
Produccién de pellets

Provincia SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 140.127 73.375 54
Total Santa Fe 2.594.791 29.409 942

Total Cérdoba 160.157 14.112 8.282

Total Entre Rios

Total otras provincias 18.312 2.695

Total General 2.913.387 119.591 8.282 942 54
Produccién de expellers

Provincia SOJA  GIRASOL LINO MANI  ALGODON  CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 11.563 234

Total Santa Fe 15.380

Total Cérdoba 12.337

Total Entre Rios 17.672 65

Total otras provincias 184

Total General 57.136 234 65

Rendimiento nacional

Producto SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Aceite 18,8% 42,4% 32,0% 36,0% 16,5% 30,7%
Pellets 74,8% 43,1% 54,0% 81,6% 61,4%
Expeller 1,5% 0,1% 65,0%

Sobre la base de datos de la Direccién de Mercados Agroalimentarios, MAGyP
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ESTADISTICAS COMERCIALES PRIVADOS
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

LA VIE EN BLEU

Leandro Fisanotti

Club de Paris. Ddlar. Final de mes cargado de
noticias que abren distintos escenarios para la bolsa
local. Las acciones argentinas vivieron un proceso
de fuertes subas de la mano de expectativas de
debilitamiento de la moneda y una ola de optimis-
mo producto del acercamiento al financiamiento
internacional. El Merval, apuntalado por las ener-
géticas, marco nuevos maximos y los titulos publi-
cos mantienen una elevada demanda por parte del
publico inversor, sin embargo la incertidumbre ain
no queda disipada en su totalidad. Los mercados
internacionales, por su parte, operaron en positi-
vo en el cierre del quinto mes del afio.

Las principales plazas financieras a nivel global
vivieron una semana positiva y sin grandes noticias
gue alteren el curso de la negociacién habitual de
bonos y acciones. Los principales indices de Wall
Street alcanzaron nuevos maximos en la semana
(Standard & Poor's 500 marc6 un nuevo techo por
sobre los 1.923 puntos) y concluyen la semana con
variaciones positivas de hasta 1,3%

En el Viejo Continente, el buen &nimo de los
inversores se sostiene, presionando a la baja el
rendimiento de los titulos de deuda y sosteniendo
las subas en la renta variable. El indice Euro Stoxx
50 despide la ultima semana del mes con una suba
del 1,3%, fiel promedio del comportamiento de los
activos europeos. El indice Dax de la bolsa alema-

na trepo un 1,8% en tanto que el Ibex espafiol se
destacd con una mejora del 2,3% y acumula una
suba del 11% en lo que va de 2014.

Dicho esto, la atencion de los operadores se
encuentra puesta en la reunién del Banco Central
Europeo, prevista para la semana que viene. Esto
se debe a que se espera que en la conferencia de
prensa del proximo jueves (una vez concluido el
encuentro de los referentes de politica monetaria
del bloque), la entidad comunique un nuevo pa-
quete de estimulos. De esta forma, tanto analistas
como inversores apuestan a una nueva ola de mer-
cado alcista para estos activos.

En contraste con la relativa calma en términos
de novedades de impacto en el giro de los merca-
dos que se observé en las plazas internacionales,
el mercado doméstico se vio fuertemente
influenciado por las distintas noticias que se co-
nocieron en las Gltimas jornadas.

Lo més relevante, sin lugar a dudas, fue el acuer-
do alcanzado con el consorcio de acreedores co-
nocido como Club de Paris. Este desenlace fue al-
canzado tras una prolongada negociacion de las
autoridades economicas del pais y representa un
avance importante en el acercamiento que el Go-
bierno viene realizando hacia las fuentes de
financiamiento externo.

En sus puntos centrales, el acuerdo con el Club
de Paris establece que el monto consolidado de la
deuda con estos inversores - que ingreso en default
en 2001 - alcanza los 9.700 millones de délares. Este
total serd refinanciado a un plazo de cinco afios,

plazo durante el cual

valor en lo que va de 2014

145%

133%

PAMP EDN CEPU2

Veranito Energético: las empresas del sector duplicaron su

TGNO4

devengard intereses del
3% anual, una tasa
sustancialmente inferior
al rendimiento que ofre-
cen los bonos soberanos
emitidos en moneda dura.
Adicionalmente, el esque-
ma de pagos pactado
contempla la posibilidad
de prorrogar otros dos
afios los desembolsos to-
tales, en caso que el pais
no reciba un volumen su-
ficiente de inversiones.
En este caso, la tasa de
interés aplicable se
incrementa en un punto
porcentual.

De esta forma, el pri-
mer pago al Club de Paris

TRAN tendré lugar en julio de
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este afio - por un monto de US$ 650 millones en
concepto de capital, mas intereses - y en mayo de
2015 corre un segundo vencimiento de capital por
US$ 500 M. El Gobierno apuesta a que eventuales
ingresos de divisas proveniente de inversiones o
préstamos internacionales compense la caida en
el nivel de reservas que implicaran estos pagos. El
grueso de los desembolsos recae a partir de 2016,
de modo que no se plantea un creciente stress
financiero por esta via para los préximos 18 meses.

Este avance, sumado a expectativas de un fallo
favorable en la causa que llevan adelante los fon-
dos buitre, habilitaria el ingreso de divisas al pais.
De hecho, la regularizacion de la deuda con el
Club de Paris ya abre las puertas a préstamos e
inversiones de las empresas provenientes de los 19
paises que conforman este consorcio. Este posi-
ble flujo de ddlares frescos sembré algunas dudas
respecto de la presién alcista que el tipo de cam-
bio venia presentando en las ultimas semanas - la
cual impulsaba al alza la cotizacion de renta varia-
ble y bonos - y llevé a caidas en la cotizacion del
billete verde, tanto en el mercado informal como
en la paridad implicita en las cotizaciones bursati-
les. En este escenario, aun con expectativas divi-
didas, los operadores permaneceran atentos a la
evolucioén del "blue" como driver para los movimien-
tos del mercado en el corto plazo.

Con este panorama, la bolsa argentina pone el
broche final al mes de mayo con una suba semanal
del 3,6% tras haber marcado maximos histdricos en
la rueda del jueves, por sobre los 7.850 puntos. El

Volumenes Negociados

quinto mes del afio dejo una mejora del 13,7% en
el indice Merval, acumulando més de un 43% en lo
gue va del afio.

Entre las acciones que integran el lote mas
negociado del mercado, las mayores alzas de la
semana que finaliza se dieron en los papeles de
Pampa Energia, que anotaron una suba del 14,4%
confirmando el buen momento que atraviesan las
acciones del sector energético. De hecho, las
acciones de Pampa duplicaron su valor entre ene-
ro y mayo. Un comportamiento similar se observa
en Edenor. Las acciones de la distribuidora eléc-
trica ganaron un 4,3% en la semana y, para bene-
plécito de los inversores, alcanzan una suba del
145% en lo que va de 2014.

Con menor volumen de operaciones, pero igual
pujanza en las cotizaciones, las energéticas del
Panel General también gozan de un gran momen-
to. Central Puerto trepd un 8,4% en el Gltimo se-
manal de mayo y acumula el 133% desde el cierre
de diciembre 2013. Transener y Transportadora de
Gas del Norte acompafian con subas del 124% y
129% respectivamente en cinco meses.

Volviendo al cierre semanal, las mayores subas
se completan con papeles bancarios (Grupo Finan-
ciero Galicia, +7%; Banco Macro, +5,7%; y Banco
Francés, +3,6%). La Sociedad Comercial del Plata
también tuvo un comportamiento destacado al
subir el 5,6% respecto del cierre del viernes pasa-
do.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 26/05/14 27/05/14 28/05/14 29/05/14 30/05/14 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 136.909,00 5.238.716,00 1.077.298,00 35.882,00 8.868.005| 15.356.810,00 4620,73%
Valor Efvo. ($) 1.168.920,00 6.335.073,32 1.142.475,96 67.334,50 2.124.244| 10.838.047,53 465,18%
Valor Efvo. (u$s) 1.069,18 26.727,90 28.258,31 56.055,39 -43,94%
Titulos Renta Variable

Valor Nom. 2.000,00 2.000,00 -46,67%
Valor Efvo. ($) 70.800,00 70.800,00 372,00%
Cauciones

Valor Nom. 464,00 252,00 255,00 226,00 211,00 1.408,00 18,12%
Valor Efvo. ($) 55.342.251,01 27.484.945,63 28.014.421,01 14.797.684,20 13.428.755,51| 139.068.057,36 2,45%
Totales

Valor Nominal 137.373,00 5.238.968,00 1.077.553,00 38.108,00 8.868.216,00| 15.360.218,00 4119,28%
Valor Efvo. ($) 56.511.171,01 33.820.018,95 29.156.896,97 14.935.818,70  15.552.999,26| 149.976.904,89 8,91%
Valor Efvo. (u$s) 1.069,18 26.727,90 28.258,31 56.055,39 -43,94%
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

La‘biblioteca de la Bolsa se encuentra abierta a la comunidad

y esta especializada en economia, particularmente en los mercados
financieros, de derivados, bursatil, de dinero, de capital,

de productos basicos y distintas areas relacionadas, como bancos,
impuestos, economia agraria, transporte y legislacion en general.

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

Visitenos en: www.bcr.com.ar/Pages/Servicios/Biblio/biblioteca.aspx
Horario de atencidn: lunes a viernes de 10:00 a 14:00

Contacto: bib@bcr.com.ar

Direccion: Cordoba 1402 - 1° Piso - S2000AWV Rosario
Teléfonos (0341) 525-8300/410-2600 - interno 1111
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